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ϱ͘ϰ͘ϯ 'ƌƺŶͲƵŶĚ&ƌĞŝƌćƵŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ
ϱ͘ϰ͘ϰ ^ŽǌŝĂůĞͲƵŶĚsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
ϱ͘ϰ͘ϱ ^ŽǌŝĂůĞƐ>ĞďĞŶƵŶĚ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂĨƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ
ϱ͘ϰ͘ϲ &ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĞƚƌĞƵƵŶŐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ
ϱ͘ϰ͘ϳ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨĞƵŶĚͲĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ
ϱ͘ϱ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ
ϲ ZĞƐƺŵĞĞ͕^ĐŚůƵƐƐĨŽůŐĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 50
ϲ͘ϭ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐĚĞƌƌŐĞďŶŝƐƐĞƵŶĚŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 50
ϲ͘Ϯ ƵƐďůŝĐŬƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ
7 Quellenverzeichnis͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ 54









ƐĐŚĞŶ ǀĞƌůĂŶŐƚ ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ









ŐćŶŐĞ ŝŶƐ ŚƂŚĞƌĞůƚĞƌ͘  ĞƌĞŝƚƐ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϯ ǌćŚůƚĞŶ
ĞƚǁĂϰ͕ϰDŝŽ͘ ;ϱйͿDĞŶƐĐŚĞŶǌƵƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ,ŽĐŚͲ
ďĞƚĂŐƚĞŶ͘ ŝƐ ǌƵŵ :ĂŚƌ ϮϬϲϬǁŝƌĚ ĞŝŶ ŶƐƟĞŐ ĚŝĞƐĞƌ
'ƌƵƉƉĞĂƵĨϭϯйƉƌŽŐŶŽƐƟǌŝĞƌƚ͘ŝĞƐĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚĞŝŶĞƌ














ƌŝƩĞů ŵƂĐŚƚĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ŐĞǁŽŚŶƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ǁĞŝƚĞƌůĞďĞŶƵŶĚďĞǀŽƌǌƵŐĞŶĞŝŶĞŶĚŝƌĞŬƚĞŶĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶhŵďĂƵ;ǀŐů͘ŬĚĂϮϬϭϭ͗ϱͿ͘ŝĞtŽŚŶƵŶŐƐŽǁŝĞ
ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƐƚĞůůĞŶ ĚĂŚĞƌ ďĞĚĞƵƚĞŶĚĞ ƵĨŐĂͲ
ďĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ĚĂƌ͘  ĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ DŽďŝůŝͲ
ƚćƚƐǀĞƌůƵƐƚĚĞƌ'ƌƵƉƉĞĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶǁŝƌĚĚĂƐYƵĂƌƟĞƌ
ǌƵŵ >ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘ ĂƐ ŶŐĞďŽƚ ĂŵďƵůĂŶƚĞƌ
,ŝůĨĞŶ͕ ĚĞƌ ƵƐďĂƵ ƐŽǌŝĂůĞƌ EĞƚǌǁĞƌŬĞ ƵŶĚ ďĂƵůŝĐŚĞ
ŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ƐŝŶĚ ĨŽůŐůŝĐŚ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌĞ
&ĂŬƚŽƌĞŶ͕ƵŵĚĞŶtŽŚŶĂŶƐƉƌƺĐŚĞŶćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚǌƵďĞŐĞŐŶĞŶ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϭϯ͗ϳĨͿ͘
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ƐƚĞŚĞŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ǌƵŵĞŝƐƚ
ŶŝĐŚƚ ŝŵsŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚĚĞƌĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ͘ŝĞhŶƐŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚĞŶďĞŝĚĞƌ ƌćƵŵůŝĐŚĞŶďŐƌĞŶǌƵŶŐƵŶĚĚŝĞ&ƌĂŐĞ


































Mieter eines privaten 
Eigentümers
26%






ůƵŶŐ ǀŽŶ ĞůĞŵĞŶƚĂƌĞƌ ĞĚĞƵƚƵŶŐ͞ ;<ĞŵƉĞƌ͕  ^ĐŚƂīĞů
ϮϬϭϰĂ͗ ϮϴͿ͘ DŝƩĞůͲ ďŝƐ ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ ŬƂŶŶĞŶ ďĞĚĂƌĨƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĚŝĞ tŽŚŶǌƵĨƌŝĞͲ
ĚĞŶŚĞŝƚ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ DŝĞƚƐƚĂďŝůŝƚćƚ ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞŶ ƐŽǁŝĞ
ĚŝĞ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ŝŶ ĞŝŶĞŵ YƵĂƌƟĞƌ
ĞƌŚƂŚĞŶ;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘/ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞĚĂĚŝĞƐĞůďƐƚćŶĚŝŐĞ
>ĞďĞŶƐĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ
ĞǁŽŚŶĞƌ ĞƌŚƂŚƚ ƵŶĚ ǀĞƌůćŶŐĞƌƚǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͕ǁŝƌĚ
ĚĂƌŝŶ ĞŝŶ ŚŽŚĞƌ DĞŚƌǁĞƌƚ ŐĞƐĞŚĞŶ͘ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ƐŽůůƚĞ ĨŽůŐůŝĐŚ ŝŵ ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞŶƵŶĚƉƌŝǀĂƚĞŶ/ŶƚĞƌĞƐƐĞƐƚĞŚĞŶ͘
tŝĐŚƟŐĞͲũĞĚŽĐŚŵĞŝƐƚƵŶďĞĂĐŚƚĞƚĞŬƚĞƵƌĞͲƐƚĞůůĞŶ
ŬůĞŝŶĞ ƉƌŝǀĂƚĞ tŽŚŶƌĂƵŵĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ĚĂƌ͘  ŝĞƐ ǁŝƌĚ
ďĞƌĞŝƚƐ ďĞŝ ĚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ tŽŚŶƐŝƚƵĂƟŽŶ ǀŽŶ
^ĞŶŝŽƌĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞŶ ĚĞƵƚůŝĐŚ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϯͿ͘ >ĞĚŝŐͲ
ůŝĐŚ ĞŝŶ sŝĞƌƚĞů ĚĞƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ǁŽŚŶƚ ǌƵƌ DŝĞƚĞ ďĞŝ




ƚĞŵ tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƵŵ͘ ĂƐƐ DŝƚǁŝƌŬĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ;<ůĞŝŶͲͿ
ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕  ĚŝĞ ǌƵĚĞŵ ĚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ
ĞŝŶƐĐŚůćŐŝŐ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ͕ ŝƐƚ ĨŽůŐůŝĐŚ ǀŽŶ ďĞƐŽŶĚĞƌĞƌ
ĞĚĞƵƚƵŶŐ;ǀŐů͘Ds^ϮϬϭϭ͗ϮϵͿ͘
ǁĂƌǁƵƌĚĞĚŝĞZŽůůĞĚĞƌƉƌŝǀĂƚĞŶ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
ŝŶǌǁŝƐĐŚĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ĞƌŬĂŶŶƚ͕ĂůůĞƌĚŝŶŐƐĨĞŚůƚĞƐĂŶƵƐƐĂŐĞŶǌƵĚĞƌĞŶ/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶƐͲƵŶĚDŽƟǀĂƟŽŶƐůĂŐĞŶ;ǀŐů͘^ĐŚŵŝĚƚ͕sŽůůŵĞƌ










ĂŶƐĂƚǌ ƐĞŝŶ͕ Ƶŵ ĞŝŶĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ĚŝĞĚĂƐtŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚĂůƐǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚďĞŐƌĞŝŌ




3ZĞŐŝŽŶĞŶ ĂƵƐŐĞůĞŐƚĞ WƌŽŐƌĂŵŵ ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚĞ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ƵƐďĂƵƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞƌ tŽŚŶͲ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͕ ćƌǌƚůŝĐŚĞƌ
sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƐ
ďĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵĞŶƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌƐ;ǀŐů͘
ůŽĐŬ͕DĂŚŶĞ͕EĂƵŵĂŶŶϮϬϭϬ͗ϭϰϰ͖^ZϮϬϭϰͿ͘
ďĞŶƐŽ ŝƐƚ ĚŝĞ ϮϬϭϭ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕  ĂƵ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǀĞƌƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚƚĞ^ƚƵĚŝĞͣtŽŚŶĞŶ ŝŵůƚĞƌʹDĂƌŬƚƉƌŽǌĞƐƐĞƵŶĚ
ǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽůŝƟƐĐŚĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͞ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚ͘
DŝƩĞůƐ ĚĞƌ ^ƚƵĚŝĞ ŬŽŶŶƚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĂƵĨ ĚĞƌ
'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĞŝŶĞƌ YƵĂŶƟĮǌŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ tŽŚŶƵŶŐƐďĞͲ
ƐƚĂŶĚĞƐƐŽǁŝĞĞŝŶĞƌƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶZĞƉƌćƐĞŶƚĂƟǀƵŵͲ
ĨƌĂŐĞǀŽŶ^ĞŶŝŽƌĞŶŚĂƵƐŚĂůƚĞŶǁŝĐŚƟŐĞǁŽŚŶƵŶŐƐƉŽͲ








ŶĂƟŽŶĂůĞƐ WƌŽũĞŬƚ ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͘ hŶƚĞƌ ĚĞŵ EĂŵĞŶ
,>W^ ͣ,ŽƵƐŝŶŐ ĂŶĚ ,ŽŵĞ ĂƌĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ůĚĞƌůǇ ĂŶĚ
sƵůŶĞƌĂďůĞWĞŽƉůĞĂŶĚ>ŽĐĂůWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐŝŶ
ĞŶƚƌĂů ƵƌŽƉĞĂŶ ŝƟĞƐ͞ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽŶ ϮϬϭϭ ďŝƐ ϮϬϭϰ
ĚƵƌĐŚ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ϭϮ WƌŽũĞŬƚƉĂƌƚŶĞƌ ĂƵƐ DŝƩĞůĞƵƌŽͲ
ƉĂ͕ ,ĂŶĚůƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͕ Ƶŵ ĚŝĞ DƂŐͲ












ϭ͘Ϯ Ziele und Fragestellungen
<ŽŽƉĞƌĂƟǀĞYƵĂƌƟĞƌƐĂƌďĞŝƚĂŶĚĞƌ^ ĐŚŶŝƩƐƚĞůůĞƉƌŝǀĂƚͲ
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĞŶ ŝƐƚ ĂŬƚƵĞůů ĞŝŶ ƵŶǌƵƌĞŝͲ

























hŵ ĚŝĞƐĞŵ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐĚĞĮǌŝƚ ĞŶƚŐĞŐĞŶǌƵǁŝƌŬĞŶ
ǁƵƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕ 
ĂƵ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŵŝƚ ĚĞƌ <Ĩt
ĂŶŬĞŶŐƌƵƉƉĞŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϵĚŝĞǌǁĞŝ&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵͲ
ŵĞ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ ƵŵďĂƵĞŶ͞ ƐŽǁŝĞ ͣ/ŶǀĞƐƟƟŽŶƐŽĨͲ
ĨĞŶƐŝǀĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ͞ ŝŶƐ >ĞďĞŶ ŐĞƌƵĨĞŶ͘ /ŶƐŐĞƐĂŵƚ
ǌǁĂŶǌŝŐDŽĚĞůůƉƌŽũĞŬƚĞŬŽŶŶƚĞŶĚĂĚƵƌĐŚŝŵĞŝƚƌĂƵŵ
ǀŽŶϮϬϭϬďŝƐϮϬϭϮĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ͣDŝƚďĞŝĚĞŶ
WƌŽŐƌĂŵŵĞŶ ƐŽůůĞŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ƵŶĚ DŝĞƚĞƌ ƐŽǁŝĞ
<ŽŵŵƵŶĞŶ ƵŶĚ dƌćŐĞƌ ǀŽŶ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ŵŽƟǀŝĞƌƚ
ƵŶĚ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĂƌƌŝĞƌĞŶ ĂďǌƵďĂƵĞŶ ƵŶĚ









ĂƐ DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶ ͣĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞƌ tĂŶĚĞů ʹ
ZĞŐŝŽŶ ƐĐŚĂŏ ƵŬƵŶŌ͞ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵƐ Ĩƺƌ
sĞƌŬĞŚƌ͕  ĂƵ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ďƌĂĐŚƚĞ ĞďĞŶͲ
ĨĂůůƐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŝŶǌĞůƉƌŽũĞŬƚĞ ǌƵƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐ ŚĞƌǀŽƌ͘  ŝĞƐĞƐ ƐƉĞǌŝĞůů ĂƵĨ ůćŶĚůŝĐŚĞ
4ŶŝĐŚƚĂůůĞŝŶŝŐĚĂƐŝĞů͕ĞŝŶĞŶĞŝƚƌĂŐǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ Ăŵ ĞŝƐƉŝĞů ǀŽŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚͲ
ĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶǌƵůĞŝƐƚĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĚŝĞZŽůůĞ
ǀŽŶ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶĨƺƌĚŝĞƐĞƵĨŐĂďĞǌƵƵŶƚĞƌƐƵĐŚĞŶ͘
&ƺƌ ĚŝĞ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ ĞĂƌďĞŝƚƵŶŐ ĚĞƌ dŚĞŵĂƟŬ ƐƚĞŚƚ


















ĞƌĞŝƚƐ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ ǁŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ͕
ĚŝĞ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞƌ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ
ƐŽǁŝĞ ĚĂƐ ƵĨǌĞŝŐĞŶ ǀŽŶ 'ŽŽĚ WƌĂĐƟĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞŶ
ƐƚĞůůĞŶ ďĞŝ ĚĞƌ ĞĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ &ƌĂŐĞƐƚĞůůƵŶŐĞŶ
ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ĚĂƌ͘  ŝŶ ǁĞŝƚĞƌĞƐ ŝĞů ŝƐƚ
ĞƐ͕ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚĂƐYƵĂƌƟĞƌ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂǌƵ
ĂŶĂůǇƐŝĞƌĞŶ͘ Dŝƚ ,ŝůĨĞ ĞŝŶĞƌ sŽƌͲKƌƚͲŶĂůǇƐĞ ĂŶŚĂŶĚ
ĚĞƌ ͣŚĞĐŬůŝƐƚĞůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͞
;ǀŐů͘ 'ćĚŬĞƌ͕  ^ŝŶŶŝŶŐ͕ dŚĂůŚĞŝŵ ϮϬϭϮ͗ ϭϲϳīͿ ǁĂƌ ĞƐ
ŵƂŐůŝĐŚ͕ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ƵŶĚ ǌƵŐůĞŝĐŚ ƺďĞƌƚƌĂŐďĂƌĞ,ĂŶĚͲ
ůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶĂƵĨǌƵǌĞŝŐĞŶ͘
ϭ͘ϯ DĞƚŚŽĚŝƐĐŚĞsŽƌŐĞŚĞŶƐǁĞŝƐĞ
ŝĞ sĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚƵŶŐ ďĞƌƵŚƚ ǀŽƌƌĂŶŐŝŐ ĂƵĨ >ŝƚĞƌĂͲ
ƚƵƌͲ ƵŶĚ KŶůŝŶĞƌĞĐŚĞƌĐŚĞŶ͘ ĂďĞŝ ǁƵƌĚĞŶ ǀŽƌ ĂůůĞŵ
ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ĂƵƐ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ ^ƚƵĚŝĞŶ͕ hŶƚĞƌͲ
ƐƵĐŚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ &ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĞƌŐĞďŶŝƐƐĞŶ ŚĞƌĂƵƐŐĞͲ
ĂƌďĞŝƚĞƚ ƵŶĚ ŝŶ ĚĞŶ<ŽŶƚĞǆƚ ĚĞƌ ǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞŶ ^ƚƵĚŝĞ
ĞŝŶŐĞŽƌĚŶĞƚ͘ mďĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ &ĂĐŚĚĂƚĞŶďĂŶŬĞŶ͕
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ Z^t͕ KZ>/^͕ ĚĞƐ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝͲ
ƵŵƐĨƺƌsĞƌŬĞŚƌ͕ ĂƵƵŶĚ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐŽǁŝĞĚĞƐ
^ƚĂƟƐƟƐĐŚĞŶƵŶĚĞƐĂŵƚƐ͕ŬŽŶŶƚĞŶĞƌŐćŶǌĞŶĚǁŝĐŚƟͲ
ŐĞ YƵĞůůĞŶ ƵŶĚ ĂƚĞŶ ĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ ƵŶĚ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ŝĞĂďŐĞůĞŝƚĞƚĞŶǁŝƐĐŚĞŶĞƌŐĞďŶŝƐƐĞǁƵƌĚĞŶŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĂŵ ŵŝƚ ĞǆƚĞƌŶĞƌ &ĂĐŚĞǆƉĞƌƟƐĞ ŝŶ ĞŝŶĞŵ ǆƉĞƌƚĞŶͲ
ǁŽƌŬƐŚŽƉ ŝŵEŽǀĞŵďĞƌϮϬϭϰĚŝƐŬƵƟĞƌƚ͘ŝĞ ƚĞŝůŶĞŚͲ
ŵĞŶĚĞŶ ǆƉĞƌƚĞŶ ƐƚĞůůƚĞŶ ŚŝĞƌďĞŝ sĞƌƚƌĞƚĞƌ ĂƵƐ ĚĞƌ
tŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĂƵƐ





ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵƚƌĂŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ZŽůůĞ ǀŽŶ <ŽŽƉĞƌĂƟŽͲ
ŶĞŶ ŝŵYƵĂƌƟĞƌ ŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐWƌŽǌĞƐƐĞƐǌƵĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ǌƵ ĞƌƂƌƚĞƌŶ͘ ŝĞ
hŶƚĞƌƐƵĐŚƵŶŐ ƵŶĚ ĂƌƐƚĞůůƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚĞŶ
ŶĂƟŽŶĂůĞŶ ƵŶĚ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůĞŶĞŝƐƉŝĞůƐ ǌĞŝŐƚ ĞƌŐćŶͲ




ƐƉŝĞů ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ EĞďĞŶ ĞŝŶĞƌ
ĞƐƚĂŶĚƐĂŶĂůǇƐĞƵŶĚĞŝŶĞŵůĞŝƞĂĚĞŶŐĞƐƚƺƚǌƚĞŶ/ŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁ͕ŵŝƚĞŝŶĞŵsĞƌƚƌĞƚĞƌĚĞƌ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ,ĂůůĞ͕
ǁƵƌĚĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞŵƉĨĞŚůƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŵ ^ƚĂĚƩĞŝů 'ůĂƵĐŚĂ
ĞƌƐƚĞůůƚ͘





hŵ ĚĞƌ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶŐĞƌĞĐŚƚ ǌƵǁĞƌĚĞŶ͕ďĞĚĂƌĨ
ĞƐ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞŶ ƌůćƵƚĞƌƵŶŐĞŶ ǌƵ ĚĞŶ
dŚĞŵĞŶ ͣůƚĞƌ ĂůƐ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ͞ ƐŽǁŝĞ ͣtŽŚŶƵŵͲ




ůƚĞƌ ͣĞŝŶĞƌƐĞŝƚƐ Ĩƺƌ ũĞĚĞ WŚĂƐĞ ĚĞƐ ŵĞŶƐĐŚůŝĐŚĞŶ
>ĞďĞŶƐůĂƵĨƐ ŐĞďƌćƵĐŚůŝĐŚ ŝƐƚ͕ ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ ĂďĞƌ ĚŝĞ
>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞĚĞƐŚƂŚĞƌĞŶůƚĞƌƐďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ͕ĚŝĞ ƐŝĐŚ
ĂƵƐĚĞƌďŐƌĞŶǌƵŶŐǌƵ<ŝŶĚŚĞŝƚ͕:ƵŐĞŶĚƵŶĚĂŬƟǀĞŵ







ϭīͿ͘ ǁĂƌ ŚĂƚ ƐŝĐŚ ĚĂƐ ZĞŶƚĞŶĞŝŶƐƟĞŐƐĂůƚĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
ǀĞƌŐĂŶŐĞŶĞŶ :ĂŚƌĞŶ ĞƌŚƂŚƚ͕ ũĞĚŽĐŚ ĨƺŚƌĞŶ ZĞŐĞůƵŶͲ
ŐĞŶ ǌƵŵ sŽƌƌƵŚĞƐƚĂŶĚ ƵŶĚ ǌƵƌ >ĂŶŐǌĞŝƚĂƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐͲ
ŬĞŝƚǌƵĞŝŶĞŵĨƌƺŚĞƌĞŶŝŶƚƌŝƩŝŶĚŝĞ>ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ͘ŝĞƐĞƌůŝĞŐƚĂŬƚƵĞůůǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŵϱϱ͘ƵŶĚϲϱ͘
>ĞďĞŶƐũĂŚƌ͘  Ğƌ ǀĞƌĨƌƺŚƚĞ ĞŐŝŶŶ ĚĞƌ >ĞďĞŶƐƉŚĂƐĞ




ĞŝŶĞ ůŽŐŝƐĐŚĞ<ŽŶƐĞƋƵĞŶǌ ;ǀŐů͘'ćĚŬĞƌ͕ ^ŝŶŶŝŶŐ͕dŚĂůͲ
ŚĞŝŵϮϬϭϮ͗ϭϯī͖<ƌĞƵǌĞƌ͕ ^ĐŚŽůǌϮϬϭϭ͗ϭϯĨͿ͘
ĂƐ ŚĞƌŬƂŵŵůŝĐŚĞ ŝůĚ͕ ĚĂƐ ĚĞŶ ĞŐƌŝī ĚĞƌ ͣůƚĞŶ͞











ŚĂůƚĞŶ ŝƐƚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ďĞŝ ĚĞŶŚĞƵƟŐĞŶDŝƩǀŝĞƌǌŝŐĞƌŶ
ĨĞƐƚǌƵƐƚĞůůĞŶ͘ƵĐŚĚĞƌŶƚĞŝů ŶŝĐŚƚĞŚĞůŝĐŚĞƌWĂƌƚŶĞƌͲ
ƐĐŚĂŌĞŶ ŝƐƚ ĂŶŐĞƐƟĞŐĞŶ͘ ŝŶĞ mďĞƌƚƌĂŐƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ŝŶ ĚĂƐ ŚƂŚĞƌĞ ůƚĞƌ
ŝƐƚŶŝĐŚƚĂƵƐŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͕ƐŽĚĂƐƐǀŽŶǌƵŬƺŶŌŝŐƐƚćƌŬĞͲ






&ƌĂƵĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ŶŽĐŚ ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞŶ͕ ĞƌƐŝĐŚƚůŝĐŚĞŶ
&ŽůŐĞŶĚĞƐǌǁĞŝƚĞŶtĞůƚŬƌŝĞŐĞƐ;ŚŽŚĞŶǌĂŚůǀĞƌƐƚŽƌͲ
ďĞŶĞƌŵćŶŶůŝĐŚĞƌ WĞƌƐŽŶĞŶͿ ŝƐƚ ĚĞƌ &ƌĂƵĞŶĂŶƚĞŝů ĚĞƌ
ƺďĞƌϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ;^ƚĂŶĚ͗ϮϬϭϯͿŵŝƚϱϳйĚĞƌ'ĞƐĂŵƚͲ
ďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐĚĞƵƚůŝĐŚĞƌŚƂŚƚ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐŝƐƚĞŝŶĞƐƚĞƟŐĞ
ŶŶćŚƌƵŶŐĞŶ ĚĞƐ ƉƌŽǌĞŶƚƵĂůĞŶ 'ĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌĂŶƚĞŝůƐ
ĞƌŬĞŶŶďĂƌ ;ǀŐů͘ D& ϮϬϭϰ͗ ϮͿ͘ ƵĐŚ ĚĞƌ &ĂŵŝůŝĞŶͲ
ƐƚĂŶĚ ƵŶĚ ĚŝĞ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ƐŝŶĚ ŐĞƐĐŚůĞĐŚƚĞƌƐƉĞǌŝͲ
ĮƐĐŚ ĚŝīĞƌĞŶǌŝĞƌďĂƌ͘  Ğƌ ŶƚĞŝů ǀĞƌǁŝƚǁĞƚĞƌ &ƌĂƵĞŶ
ŝƐƚŚƂŚĞƌ͕ ĂůƐĚĞƌŶƚĞŝůǀĞƌǁŝƚǁĞƚĞƌDćŶŶĞƌ͘ 'ƌƺŶĚĞ
ŚŝĞƌĨƺƌ ƐŝŶĚ ǌƵŵ ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ŐĞƐƟĞŐĞŶĞ >ĞďĞŶƐĞƌǁĂƌͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚĞƌ ǀĞƌŵĞŚƌƚĞ
ŶƚĞŝůĂŶDćŶŶĞƌŶ͕ĚŝĞŵŝƚũƺŶŐĞƌĞŶ&ƌĂƵĞŶǀĞƌŚĞŝƌĂͲ
ƚĞƚƐŝŶĚ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϭϴ͖/ϮϬϭϯ͗ϲϵͿ͘
ŝĞƐ ƐƉŝĞŐĞůƚ ƐŝĐŚ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĚĞŶ tŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ĚĞƌ












Ğƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐǌƵƐƚĂŶĚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚ͘ 'ƌƺŶĚĞ ŚŝĞƌĨƺƌ ƐŝŶĚ ǌƵŵ
ĞŝŶĞŶ ĚŝĞ ǀĞƌůćŶŐĞƌƚĞ ĞŝƚƐƉĂŶŶĞ ĚĞƌ ƵŐĞŚƂƌŝŐͲ
ŬĞŝƚ ĚĞƌ ŝĞůŐƌƵƉƉĞ ƵŶĚ ǌƵŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůͲ
ůĞŶ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ŐĞŝƐƟŐĞŶ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ;ǀŐů͘















ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ ůƚĞƌ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ
ŐĞŝƐƟŐĞŶ^ƚƂƌƵŶŐĞŶďǌǁ͘ ^ĐŚćĚŝŐƵŶŐĞŶĂď͘ŝĞ ƚćŐůŝͲ
ĐŚĞŶŬƟŽŶƐƌĂĚŝĞŶǁĞƌĚĞŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚƵŶĚďĞƚƌŽĨͲ
ĨĞŶĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ǌƵ WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶǁĞƌĚĞŶ͘
hŶƚĞƌĚĞŵĞŐƌŝīWŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞǁĞƌĚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶ
ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͕ĚŝĞ ůćŶŐĞƌĂůƐ ƐĞĐŚƐDŽŶĂƚĞ ŝŵŚƂŚĞƌĞŶ
DĂƘĂƵĨĞǆƚĞƌŶĞ,ŝůĨĞĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶƐŝŶĚ͕ƵŵŵĞŶƐĐŚͲ
ůŝĐŚĞ 'ƌƵŶĚďĞĚƺƌĨŶŝƐƐĞ ƵŶĚ ĂůůƚćŐůŝĐŚĞ dćƟŐŬĞŝƚĞŶ͕
ǁŝĞ ŝŶŬĂƵĨĞŶ͕ tĂƐĐŚĞŶ͕ ƐƐĞŶ ƵŶĚ <ƂƌƉĞƌƉŇĞŐĞ͕









7ĐŚƌŽŶŝƐĐŚĞƌ ƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶ͘ ŝĞ ŚćƵĮŐƐƚĞŶ ĂůƚĞƌƐďĞͲ
ĚŝŶŐƚĞŶƌŬƌĂŶŬƵŶŐĞŶďĞůĂƵĨĞŶƐŝĐŚĂƵĨĚĂƐ,ĞƌǌͲ<ƌĞŝƐͲ
ůĂƵĨƐǇƐƚĞŵ͕ ĚĂƐ ^ŬĞůĞƩ ƵŶĚ ĚŝĞ DƵƐŬĞůŶ͘ ƵƐćƚǌůŝĐŚ
ŶĞŚŵĞŶĞŵĞŶǌĞƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐĞŶ͕ĂůƐŽĞŝŶŬŽŶƟŶƵŝĞƌůŝͲ
ĐŚĞƌ'ĞĚćĐŚƚŶŝƐǀĞƌůƵƐƚ͕ǌƵ͘ƵĐŚďƂƐĂƌƟŐĞdƵŵŽƌŶĞƵͲ






ĂŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ĨŽůŐůŝĐŚ ďĞƐĐŚƌćŶŬƚ͘
&ƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ƐŽůůƚĞŶ
ĚŝĞŵƂŐůŝĐŚĞŶĂůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚĞŶŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶŝŶŶĞƌͲ





Verminderung der Sehschärfe und 
Tiefenwahrnehmung




















ŐĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ
ŶŝĐŚƚĂƵƐ;ǀŐů͘ćĐŬĞƌϮϬϬϴ͗ϯϱϳīͿ͘
ŝĞĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚĞŶŝŶŬƺŶŌĞĂƵƐĚĞƌŐĞƐĞƚǌůŝĐŚĞŶ
ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ďĞůĂƵĨĞŶ ƐŝĐŚ ĂƵĨ ϴϭϮ ƵƌŽ ŝŵ




ŐĞĨćŚƌĚƵŶŐƐƋƵŽƚĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŵŝƚ ĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩůŝĐŚ
ϭϱйŐĞƌŝŶŐĞƌĂůƐĚŝĞĚĞƌ'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ;ϭϲ͕ϭй͕
ƐŝĞŚĞďď͘ϳͿ͘ͣ /ŶĂůůĞŶ:ĂŚƌĞŶǀŽŶϮϬϬϱďŝƐϮϬϭϭǁĂƌĞŶ




ŵĂƟƐĐŚ ĞŝŶƚƌĞƚĞŶĚĞ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ
;ǀŐů͘ĞďĚ͘ϮϬϭϭ͗ϮϬͿ͘
&ŝŶĂŶǌŝĞůůĞ^ŝƚƵĂƟŽŶ
ŝĞ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ŝƚƵĂƟŽŶ ŝƐƚ ĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞƌ ŝŶĚŝǀŝͲ
ĚƵĞůůĞŶĞƌƵĨƐǁĂŚůƐŽǁŝĞǀŽŶƉŽůŝƟƐĐŚĞŶƵŶĚƂŬŽŶŽͲ
ŵŝƐĐŚĞŶ ĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐƉŚĂƐĞ͕
ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚŝĞ ^ŝƚƵĂƟŽŶ Ăŵ ƌďĞŝƚƐŵĂƌŬƚ ƵŶĚ










ĂƵĨ ^ŽǌŝĂůŚŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ĂůƐ ,ĂƵƉƚĞŝŶŬŽŵŵĞŶƐƋƵĞůůĞ
ĂŶŐĞǁŝĞƐĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐďĞƚƌŽīĞŶǀŽŶĚĞŵZŝƐŝŬŽĚĞƌ
ůƚĞƌƐĂƌŵƵƚƐŝŶĚ&ƌĂƵĞŶĂďϲϱ:ĂŚƌĞŶŝŶtĞƐƚĚĞƵƚƐĐŚͲ
ůĂŶĚ ;ĐĂ͘ ϭϲй͖ ǀŐů͘ ĞďĚ͘Ϳ͘ ŝĞ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ ĂŚů ŶŝĐŚƚ
ƐŽǌŝĂůǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐƐƉŇŝĐŚƟŐĞƌ ĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐĞŶ͕ ĚŝĞ
sĞƌŐƌƂƘĞƌƵŶŐĚĞƐEŝĞĚƌŝŐůŽŚŶƐĞŬƚŽƌƐ͕ĚŝĞƵƐďŝůĚƵŶŐ
ƉůƵƌĂůŝƐƟƐĐŚĞƌ >ĞďĞŶƐĨŽƌŵĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞ







65 Jahre und Älter - Neue Bundesländer
65 Jahre und Älter - Alte Bundesländer
Frauen Gesamt - Neue Bundesländer






65 Jahre und Ältere - Neue Bundesläner
65 Jahre und Älter - Alte Bundesländer
Männer Gesamt - Neue Bundesländer
Männer Gesamt - Alte Bundesländer
DćŶŶĞƌ
ŝĞ ĚĞƌǌĞŝƚ ƵŶďĞĚĞŶŬůŝĐŚĞ ŝŶŬŽŵŵĞŶƐƐŝƚƵĂƟŽŶ ĚĞƌ
	ůƚĞƌĞŶǀĂƌŝŝĞƌƚũĞĚŽĐŚƐƚĂƌŬŶĂĐŚ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲƵŶĚ&ĂŵŝͲ
ůŝĞŶĨŽƌŵ͕ŝůĚƵŶŐƐƐĐŚŝĐŚƚ͕'ĞƐĐŚůĞĐŚƚƐŽǁŝĞǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĚĞŶ ĂůƚĞŶ ƵŶĚ ŶĞƵĞŶ ƵŶĚĞƐůćŶĚĞƌŶ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͗͘ ϮϭͿ͘
DćŶŶĞƌǀĞƌĚŝĞŶĞŶŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩŵŝƚϭϬϭϬƵƌŽĨĂƐƚ
ĚŽƉƉĞůƚƐŽǀŝĞůǁŝĞ&ƌĂƵĞŶŵŝƚϲϯϴƵƌŽ;^ƚĂŶĚ͗ϮϬϭϯ͕
ǀŐů͘ ĞƵƚƐĐŚĞ ZĞŶƚĞŶǀĞƌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ ϮϬϭϰ͗ ϯϲĨͿ͘ ƵĐŚ
























ǀŽƌ ĚĞƌ tŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝŶŝŐƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞƌ ƌǁĞƌďƐďĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϴͿ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞǁĂƌĞŶ ŶĞƵŶ ǀŽŶ
ǌĞŚŶDƺƩĞƌ ŝŶKƐƚĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ ǀŽƌĚĞƌtŝĞĚĞƌǀĞƌĞŝͲ
ŶŝŐƵŶŐ ŝŶ ĞŝŶĞƌ sŽůůǌĞŝƚďĞƐĐŚćŌŝŐƵŶŐ͕ ŝŵ ĚĂŵĂůŝŐĞŶ












ǌƵ ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ͕ ĚĂ ŚŝĞƌ ŬĞŝŶĞ ŽĚĞƌ ŶƵƌ ĞŝŶĞ ĞŝŶŐĞͲ
ƐĐŚƌćŶŬƚĞ ďŐƌĞŶǌƵŶŐ ĚĞƌ &ƌĞŝǌĞŝƚ ǌƵƌ ƌǁĞƌďƐƚćƟŐͲ
ŬĞŝƚĞƌĨŽůŐĞŶŬĂŶŶ;ǀŐů͘DĂŝϮϬϬϯ͗ϮϭϵͿ͘'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ
ďĞƐĐŚƌĞŝďƚĚŝĞ&ƌĞŝǌĞŝƚĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶũĞĚŽĐŚĚŝĞĨƌĞŝǌƵƌ




DĞŶƐĐŚĞŶ ŝŵ ĞŝƚƌĂƵŵ ǀŽŶ ϭϮ DŽŶĂƚĞŶ ǁƵƌĚĞ
ŚĞƌĂƵƐŐĞĂƌďĞŝƚĞƚ͕ ĚĂƐƐ ŶĂŚĞǌƵ ĂůůĞ 	ůƚĞƌĞŶ ƐŽǌŝĂů
ƵŶĚ ƐƉŽƌƚůŝĐŚ ĂŬƟǀ ƐŝŶĚ͞ ;'ćĚŬĞƌ͕  ^ŝŶŶŝŶŐ͕ dŚĂůŚĞŝŵ
ϮϬϭϮ͗ϮϱͿ͘ŝŶĞĞŵƉŝƌŝƐĐŚĞ^ƚƵĚŝĞ ŝŵZĂƵŵŽŶŶ Ĩƺƌ
















hŶƚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ EĞƚǌǁĞƌŬĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ƉƌŝǀĂƚĞ sĞƌďŝŶͲ
ĚƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƌ 'ĞƐĞůůƐĐŚĂŌ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ͘
,ŝĞƌǌƵŐĞŚƂƌĞŶƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵ'ĞƐƉƌćĐŚĞ͕ǌǁŝƐĐŚĞŶͲ




<ƂƌƉĞƌůŝĐŚĞ ƵŶĚ ŐĞŝƐƚůŝĐŚĞ ŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶ ďŝƐ ŚŝŶ
ǌƵƌDŽƌƚĂůŝƚćƚǁĞƌĚĞŶĚĂďĞŝĂůƐĞŐƌƺŶĚƵŶŐŐĞƐĞŚĞŶ
;ǀŐů͘'ćĚŬĞƌ͕ ^ŝŶŶŝŶŐ͕dŚĂůŚĞŝŵϮϬϭϮ͗ϮϲͿ͘ŝĞƐŽǌŝĂůĞ
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ ŝŵƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩĂůƐŐƵƚ ǌƵ
ďĞǁĞƌƚĞŶ͕ǁĞŶŶŐůĞŝĐŚĚŝĞƐĞ /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶƵŶĚĚŝĞĂŚů
ĂƵƘĞƌĨĂŵŝůŝćƌĞƌ ĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ ĂŬƚƵĞůůĞŶ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ŐĞŐĞŶƺďĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ :ĂŚƌŐćŶŐĞŶ
ĂůƐ ŐĞƌŝŶŐĞƌ ĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ ƐŝŶĚ͘ Ğŝ ƐĐŚǁćĐŚĞƌĞŶ ĨĂŵŝͲ
ůŝćƌĞŶŝŶĚƵŶŐĞŶǁŝƌĚĚŝĞĞĚĞƵƚƵŶŐǀŽŶĂƵƘĞƌĨĂŵŝͲ
ůŝćƌĞŶĞǌŝĞŚƵŶŐĞŶĂůƐďĞƐŽŶĚĞƌƐǁŝĐŚƟŐĂŶŐĞƐĞŚĞŶ͘
hŵǌƺŐĞ ŝŵ ŚŽŚĞŶ ůƚĞƌ͕  ďĞŝ ĚĞŶĞŶ ĚĞƌ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ
ŬƟŽŶƐƌĂĚŝƵƐǀĞƌůĂƐƐĞŶǁŝƌĚ͕ďƌŝŶŐĞŶĚŝĞ'ĞĨĂŚƌĞŝŶĞƌ




ĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ĂůƐ ͣƌćƵŵůŝĐŚĞƐ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ




ĞŝŶŐćŶŐĞ͕ sŽƌŐćƌƚĞŶ͕ /ŶŶĞŶͲ ƵŶĚ ,ŝŶƚĞƌŚƂĨĞ͕ tĞŐĞ
ƐŽǁŝĞ^ƚƌĂƘĞŶƵŶĚWůćƚǌĞ;ĞďĚ͗͘ϳϴͿ͘ƐŬĂŶŶĚĂďĞŝĂƵƐ
ĞŝŶĞŵ ƌćƵŵůŝĐŚĞŶƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞŶůŝĐŬǁŝŶŬĞů ďĞƐĐŚƌŝĞͲ
ďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ WĞƌƐƉĞŬƟǀĞĚĞĮŶŝĞƌƚ ĚĂƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĚƵƌĐŚͣ ŵĂƌŬĂŶƚĞƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ'ƌĞŶǌĞŶ
ƵŶĚͬŽĚĞƌEƵƚǌƵŶŐƐǁĞŝƐĞŶĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌ͞;'ƌŽƘŚĂŶƐ
ϮϬϬϭ͗ ϮϮͿ͘ ĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĂůƐ ƐŽǌŝĂůĞƌ >ĞďĞŶƐƌĂƵŵ
ďĞƐĐŚƌĞŝďƚ ĚĞŶ ĞƌĞŝĐŚ͕ ͣĚĞƌ ƐŝĐŚ ƌćƵŵůŝĐŚ ŝŶ ^ŝĐŚƚͲ
ƵŶĚ&ƵƘǁĞŐŶćŚĞƵŵĚŝĞtŽŚŶƵŶŐŐƌƵƉƉŝĞƌƚ͞;<ŝůƉƉĞƌ
Ğƚ͘ Ăů ϭϵϴϱ͗ ϵͿ͘ ĂŚĞƌ ŬĂŶŶ ǁĞŝƚĞƌĨƺŚƌĞŶĚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ĞŝŶĞŵ ŶĂŚĞŶ ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĚŝīĞͲ
ƌĞŶǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞ ĨƵŶŬƟŽŶĂůĞ dƌĞŶŶƵŶŐ ďĞŝĚĞƌ
ďĞƐƚĞŚƚĂůůĞƌĚŝŶŐƐŶŝĐŚƚ͘
ĂƐ ŶĂŚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĚĂƐ ĚŝƌĞŬƚ ĂŶŐƌĞŶͲ
ǌĞŶĚĞZĂƵŵƐǇƐƚĞŵǌƵƌtŽŚŶƵŶŐĚĂƌƐƚĞůůƚ͕ǁŝƌĚĚƵƌĐŚ
ĚŝĞĞǁŽŚŶĞƌŐĞŶƵƚǌƚƵŶĚďĞƐŝƚǌƚ ƐŽŵŝƚĞŝŶĞŶƉƌŝǀĂͲ
ƚĞŶ ŚĂƌĂŬƚĞƌ͕  ƐŽĚĂƐƐ ĞƐ ĂƵĐŚ ĂůƐ ƉƌŝǀĂƚĞƐtŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚ ďĞǌĞŝĐŚŶĞƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ͘ Ɛ ͣďŝĞƚĞƚ ZĂƵŵ Ĩƺƌ
ĞŐĞŐŶƵŶŐĞŶ͕ƵĨĞŶƚŚĂůƚ͕ZĞŐĞŶĞƌĂƟŽŶƵŶĚŬƟǀŝƚćƚ͞
;<ĞŵƉĞƌ͕ ^ĐŚƂīĞůϮϬϭϰď͗ϮϬϱͿ͘,ŝĞƌǌƵŐĞŚƂƌĞŶƵŶƚĞƌ








ĂƐ ĚĂƌĂŶ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ ĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ŝƐƚ
ŚŝŶŐĞŐĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞŶƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌ ŐĞƉƌćŐƚ
;ƐŝĞŚĞ dĂď͘ ϭͿ͘ Ɛ ĚŝĞŶƚ ĚĞŶ &ƵŶŬƟŽŶĞŶ ĚĞƐ ƂīĞŶƚͲ
ůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶƐ͕ǁŝĞĚĞƌsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƵŶĚĚĞŵsĞƌŬĞŚƌ





























Dŝƚ ĚĞŶ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ ǌƵ ĚĞŶ
dŚĞŵĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚƵŶĚůƚĞƌŬĂŶŶĞƌŬůćƌƚǁĞƌĚĞŶ͕


















Ϯ͘ϯ Anforderungen an ein altersgerechtes 
Wohnumfeld
EĂĐŚĨŽůŐĞŶĚǁĞƌĚĞŶĚŝĞŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶĂŶĞŝŶĂůƚĞƌƐͲ




Ϯ͘ϯ͘ϭ Abbau von Barrieren
Ğƌ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ƐƚĞŚƚ ƐŽǁŽŚů ƌćƵŵůŝĐŚĞŶ͕




EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ͕ ƌƌĞŝĐŚďĂƌŬĞŝƚ ƵŶĚ ƵŐćŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǀŽŶ




ŝĞ ĞǁćůƟŐƵŶŐ ďĂƵůŝĐŚĞƌ ĂƌƌŝĞƌĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ŬůĂƐƐŝͲ
ƐĐŚĞƵĨŐĂďĞĚĞƌƌĐŚŝƚĞŬƚƵƌƵŶĚ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ͘ƵƌĐŚ
ĚŝĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ /EͲEŽƌŵĞŶ͕ ƐƉĞǌŝĞůů
ĚĞƌ /EͲEŽƌŵ ϭϴϬϰϬͲϭ ǌƵŵ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ ĂƵĞŶ
ƂīĞŶƚůŝĐŚ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞƌ 'ĞďćƵĚĞ͕ ŬŽŶŶƚĞŶ ďĞƚƌĞīĞŶͲ
ĚĞ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ǁĞŝƚĞƐƚŐĞŚĞŶĚ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ
ĂƵƐŐĞďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞ ǀĞƌƉŇŝĐŚƚĞŶĚĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ
ŝƐƚĚĂďĞŝŵĞŝƐƚĚƵƌĐŚĚŝĞ>ĂŶĚĞƐďĂƵŽƌĚŶƵŶŐŐĞƌĞŐĞůƚ
;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϮď͗ Ϯϰ͖ Dh ϮϬϭϰ͗ ϱϵͿ͘ ƵĐŚ ĚŝĞ








ĚŝĞ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞ ĚĞƐ ŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌƐŽĚĞƌĚŝĞƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞ<ƵŶĚĞŶŐƌƵƉƉĞ͕ŽďƵŐĂŶŐƐͲ
ƐĐŚǁĞůůĞŶĂďŐĞďĂƵƚǁĞƌĚĞŶŽĚĞƌŶŝĐŚƚ͞;ĞďĚ͘ϮϬϭϮď͗
































ŝĞ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
EƵƚǌƵŶŐƐĂƌƚĞŶ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘Ϯ͘ϭ͘ϮͿĚĞƐŶĂŚĞŶƵŶĚĞƌǁĞŝͲ



















ƟŐ ĂƵĐŚ dŚĞŵĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ ǁŝĞ ƵƐƐƚĂƩƵŶŐ ƵŶĚ
'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ͘ŝĞƐĞƐŝŶĚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĨƺƌĞŝŶĞ^ƚĞŝŐĞͲ
ƌƵŶŐ ĚĞƌ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ƉƌŝŽƌŝͲ
ƚćƌƵŶĚĨƂƌĚĞƌŶĚĂĚƵƌĐŚĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚŝŶŶĞƌŚĂůď
ĞŝŶĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ͘ ƌŚŽůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ
ǁĞŝƐĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ǀŽŶ ^ŝƚǌďćŶŬĞŶ͕ ƐŝŶĚ
ŚŝĞƌďĞŝĞŝŶŬůĂƐƐŝƐĐŚĞƐĞŝƐƉŝĞů͘ůůĞŝŶĚŝĞ /ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ
ǀŽŶ ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚĞŶ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ŝƐƚ ĚĞŶŶŽĐŚ
ŶŝĐŚƚ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚ͕ Ƶŵ ĚĞŶ ŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ĞŝŶĞƐ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐŐĞƌĞĐŚƚǌƵǁĞƌĚĞŶ͘ƵŵĞŝƐƚ
ǁŝƌĚŶŝĐŚƚďĞĂĐŚƚĞƚ͕ǁĞůĐŚĞ/ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ ^ŝƚǌŐĞůĞŐĞŶŚĞŝƚ ŐĞŐĞďĞŶ ƐĞŝŶ ŵƺƐƐĞŶ͘ ůƐ
ĞŝƐƉŝĞůƐŝŶĚŚŝĞƌĨƺƌĨĞŚůĞŶĚĞ^ ŝƚǌůĞŚŶĞŶŽĚĞƌƌŵƐƚƺƚͲ
ǌĞŶǌƵŶĞŶŶĞŶ͕ĚŝĞĚĂƐ,ŝŶƐĞƚǌĞŶƵŶĚƵĨƐƚĞŚĞŶƐƚĂƌŬ






















ǁĞŝƚĞŶ ƵƐďĂƵ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ dŽŝůĞƩĞŶ
ǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶ͘ mďĞƌ ŐĞǌŝĞůƚĞ tĞƌďĞĂŬƟŽŶĞŶ ŵĂĐŚƚ ĚŝĞ
^ƟŌƵŶŐ ĂƵĨ ĚĂƐ dŚĞŵĂ ĂƵĨŵĞƌŬƐĂŵ ƵŶĚ ǀĞƌƐƵĐŚƚ͕
ƉƌŝǀĂƚĞ ƵŶĚ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ ŬƚĞƵƌĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ hŵďĂƵ ǌƵ
ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͘ŝƐŶĚĞĚĞƐ:ĂŚƌĞƐϮϬϭϱƐŽůůĞŶŵĞŚƌĂůƐ
ϭϬϬ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞ dŽŝůĞƩĞŶ ŝŵ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ ZĂƵŵ͕ ŝŶ




>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ŐĞĨƂƌĚĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ;ǀŐů͘WĞƵƐϮϬϭϰ͗ϮϴĨͿ͘
ŝŶĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŚĞĐŬůŝƐƚĞǌƵƌĞǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐtŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚĞƐ ǁƵƌĚĞ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϮ ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ /ŶƐƟƚƵƚ Ĩƺƌ
^ƚĂĚƞŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ ĚĞƌ
&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚŝŵZĂŚŵĞŶĚĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐƉƌŽͲ
ũĞŬƚĞƐͣϱϬƉůƵƐĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌ
ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ʹ ^ǇƐƚĞŵĂƟƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͕
ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͞ĂŶŐĞĨĞƌƟŐƚ͘
ŝĞƐĞ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ĚĞƚĂŝůůŝĞƌƚĞ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ŝŶŶĞƌŚĂůď ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞƌ,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ͕ ǁŝĞĚŝĞtŽŚŶƵŶŐ͕ĚĂƐ'ĞďćƵĚĞ
ƵŶĚ ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ ŝĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞ ŝƐƚ ĂƵĨ ĚĞƌ /^WͲ





EĞďĞŶ ĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ďĞŶĂŶŶƚĞŶ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ƌćƵŵͲ
ůŝĐŚĞŶ ĂƌƌŝĞƌĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƉĂƌĂůůĞů ĂƵĐŚ ƐŽǌŝĂůĞ ƵŶĚ












Ɛ ŶƺƚǌƚǁĞŶŝŐ͕ǁĞŶŶ ǌǁĂƌ ďĂƵůŝĐŚĞ ĂƌƌŝĞƌĞŶ ĂďŐĞͲ
ďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ũĞĚŽĐŚ ĚŝĞ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ ŶŝĐŚƚ
ŐĞǁćŚƌůĞŝƐƚĞƚ ŝƐƚ͘ ůůĞŝŶŝŐ ĚŝĞ WŇĞŐĞ ƵŶĚ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůͲ
ƚƵŶŐ ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ŚĂƚ ĞŝŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ďĞĚĞƵͲ
ƚĞŶĚĞŶŝŶŇƵƐƐĚĂƌĂƵĨ͕ ŝŶǁĞůĐŚĞƌ/ŶƚĞŶƐŝƚćƚƵŶĚĚƵƌĐŚ
ǁĞůĐŚĞEƵƚǌĞƌŐƌƵƉƉĞŶĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚďĞůĞďƚǁŝƌĚ͘
hŶŐĞƉŇĞŐƚĞ ƵŶĚ ǀĞƌǁĂŚƌůŽƐƚ ǁŝƌŬĞŶĚĞ͕ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ
ZćƵŵĞ ƐĐŚƌĞĐŬĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ EƵƚǌĞƌŐƌƵƉƉĞŶ͕ ǁŝĞ
&ĂŵŝůŝĞŶŽĚĞƌćůƚĞƌĞDĞŶƐĐŚĞŶ͕Ăď͘
ƵĐŚĚŝĞĞĂĐŚƚƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚƐŬƌŝƚĞƌŝͲ
ĞŶ ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ŝƐƚ ďĞĚĞƵƚĞŶĚ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐ ƵŶďĞͲ
ůĞďƚĞ͕ ŶŝĐŚƚ ŐĞƉŇĞŐƚĞ WůĂƚǌŇćĐŚĞŶ ƵŶĚ 'ƌƺŶĂŶůĂŐĞŶ
ƌƵĨĞŶǀŽƌĂůůĞŵďĞŝ&ƌĂƵĞŶƵŶĚćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĞŝŶ







KƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĞůĞďƵŶŐ ƐŝŶĚ ĚĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ
ĞďĞŶƐŽ ƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞƐ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ;ǀŐů͘ ^ŝĞŵŽŶƐĞŶ͕ ĂƵŬĞ
ϭϵϵϭ͗Ϯϱī͖ďƉďϮϬϭϮ͖^ĐŚƵďĞƌƚ͕sĞŝůϮϬϬϳ͗ϴϯīͿ͘












ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĂƵĐŚ










Ϯ͘ϯ͘Ϯ Förderung der Gesundheit
ŝŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ǌƵ ƐĐŚĂīĞŶ͕ ƚƌćŐƚ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ ǌƵƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ďĞŝ͘ ŝĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌ^ ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ďĞƌƵŚƚ ǌƵŵĞŝƐƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞŵ ^ĞƫŶŐͲŶƐĂƚǌ͘ ĂƌƵŶƚĞƌ
ͣŝƐƚĚŝĞKƌŝĞŶƟĞƌƵŶŐĂƵĨĚĂƐƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞ>ĞďĞŶƐƵŵͲ
ĨĞůĚ ĚĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ǌƵ ǀĞƌƐƚĞŚĞŶ͘ ŝŶĞ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ
ĚĞƌ >ĞďĞŶƐƵŵƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ ĂƵĐŚ ĚĞƌ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŶ
ŝŶŇƺƐƐĞ ƐŽůůƚĞ ĚŽƌƚ ŐƌĞŝĨĞŶ͕ ǁŽ WĞƌƐŽŶĞŶ ƐŝĐŚ Ăŵ
ŚćƵĮŐƐƚĞŶ ĂƵĬĂůƚĞŶ͞ ;'ćĚŬĞƌ͕  ^ŝŶŶŝŶŐ͕ dŚĂůŚĞŝŵ
ϮϬϭϮ͗ϭϲͿ͘ƵƐŽůĐŚĞŶůůƚĂŐƐŽƌƚĞŶŐĞŚƂƌĞŶĚĂƐ^ƚĂĚƚͲ
ƋƵĂƌƟĞƌ ƵŶĚ ƐƉĞǌŝĞůů ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘Dŝƚ,ŝůĨĞ ĚĞƐ
^ĞƫŶŐͲŶƐĂƚǌĞƐ ƐŽůůĞŶ ƵŶƚĞƌ ǌŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞƌ
DŝƚǁŝƌŬƵŶŐ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶͲ
ŐĞŶƌĞĂůŝƐŝĞƌƚƵŶĚĞŝŶĞŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞŚĂŶĐĞŶŐůĞŝĐŚͲ
ŚĞŝƚ ŚĞƌŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ ćƌ͕  ƂŚŵĞ͕ ZĞŝŵĂŶŶ
ϮϬϭϬ͗ ϰϲĨͿ͘ /ŵtĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ ŐƌĞŝŌ ĞŝŶĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚƌĞŝ ,ĂƵƉƚĂƐƉĞŬƚĞ ĂƵĨ͗ ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐ͕ ƐŽǌŝĂůĞ dĞŝůŚĂďĞ ƵŶĚ ŐĞƐƵŶĚĞ ƌŶćŚƌƵŶŐ ;ǀŐů͘
ĂƵŵŐĂƌƚĞŶϮϬϭϮ͗ϳϴͿ͘sŽƌĂůůĞŵĚŝĞ<ƌŝƚĞƌŝĞŶĞǁĞͲ
ŐƵŶŐ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞ dĞŝůŚĂďĞ ŬƂŶŶĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ
^ƚĂĚƚͲƵŶĚYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŐĞĨƂƌĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘




ǌƵ ƐĐŚĂīĞŶ͕ ĚŝĞ ĚŝĞ >ƵƐƚ ĂƵĨ ŐĞŝƐƟŐĞ sŝƚĂůŝƚćƚ ƵŶĚ
ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞĞǁĞŐƵŶŐĞƌŚƂŚĞŶ ;ǀŐů͘tĂŐŶĞƌͲ,ĂƵƚŚĂů
ϮϬϬϵ͗ ϵͿ͘ ͣ^ƉŝĞůƌćƵŵĞ ĚƺƌĨĞŶ ŬƺŶŌŝŐ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ
ŶƵƌ ĂůƐ ŶŐĞďŽƚƐƌćƵŵĞ Ĩƺƌ <ŝŶĚĞƌ ƵŶĚ :ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞ
ŵŝƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐŝĞƌƚĞŵ ŶŐĞďŽƚ ǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕͞ 
ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŽůůƚĞŶ ĂƵĐŚ ĂůƚĞƌƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞ ůĞŵĞŶƚĞ
ďĞƐŝƚǌĞŶ ;ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ ϮϬϭϮ͗ ϳϵͿ͘ ŝŶ ĞŝƐƉŝĞů ŚŝĞƌĨƺƌ
ƐƚĞůůƚĚĞƌ'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶƐƉŝĞůƉůĂƚǌĚĂƌ͘ ŝĞ'ĞƌćƚĞƐŝŶĚ
Ĩƺƌ ƐƉĞǌŝĞůůĞ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ŬŽŶǌŝƉŝĞƌƚ ƵŶĚ ŬƂŶŶĞŶ
ĂďĞƌ ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ ĂƵĐŚ ǀŽŶ ĂŶĚĞƌĞŶ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ
ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ &ŝƚŶĞƐƐͲWĂƌĐŽƵƌƐ͕ ƐƉĞǌŝĞůů Ĩƺƌ ĚŝĞ
'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ĞƌďĂƵƚ͕ ƐŝŶĚ ǌƵĚĞŵ ďĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ
ǌƵŶĞŶŶĞŶ͘ĂƐĂƵĐŚũƺŶŐĞƌĞĞƐƵĐŚĞƌŐƌƵƉƉĞŶĚŝĞƐĞ
ŶŐĞďŽƚĞŐĞƌŶĞŶƵƚǌĞŶ͕ŬĂŶŶďĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶĂƐŝĂƟƐĐŚĞŶ
ƵŶĚ ƐƺĚĂŵĞƌŝŬĂŶŝƐĐŚĞŶ ^ƚćĚƚĞŶ ďĞŽďĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ
;ǀŐů͘ĞďĚ͘Ϳ͘hŵĞŝŶŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞƐYƵĂƌƟĞƌǌƵ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶďĞĚĂƌĨĞƐĂůůĞƌĚŝŶŐƐŶŝĐŚƚŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĚĞƌ
/ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ǀŽŶ 'ĞƌćƚĞŶ ŽĚĞƌ &ŝƚŶĞƐƐͲWĂƌĐŽƵƌƐ͘ ƵĐŚ
ĚŝĞWŇĞŐĞƵŶĚƵƐǁĞŝƚƵŶŐǀŽŶtĞŐĞŶĞƚǌƐǇƐƚĞŵĞŶĨƺƌ




^ƚƌĞƐƐͲ ƵŶĚ ŶŐƐƚǌƵƐƚćŶĚĞ ƵŶĚ ʹ ŐĞƌĂĚĞ ďĞŝ ćůƚĞƌĞŶ
DĞŶƐĐŚĞŶ ʹ ĚĂƐ ZŝƐŝŬŽ ǌƵ ƐƚƺƌǌĞŶ͘ :Ğ ŵĞŚƌ ŶĂƚƺƌůŝͲ





Ĩƺƌ ĂůůĞ EƵƚǌĞƌ͘  ƵĚĞŵ ŝƐƚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ ƉƌćǀĞŶƟǀĞ
tŝƌŬƵŶŐĚĞƌ'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐŝŶĞŝŶĞŵYƵĂƌƟĞƌ
ǌƵŶĞŶŶĞŶ͘ƵƌĐŚĚŝĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶŐĞŝƐͲ






ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŵĂƘŐĞͲ
ďĞŶĚ ďĞĞŝŶŇƵƐƐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ KďǁŽŚů ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌ ;ϯϳйͿ ƵŶĚ ^ĞůďƐƚŶƵƚǌĞƌ ĚĞƐ tŽŚŶƌĂƵŵƐ ;ϰϯйͿ




ϮϬϭϰ͗ ϭͿ͘ ŝĞƐ ǀĞƌƐŝŶŶďŝůĚůŝĐŚƚ ĂƵĐŚ ĚŝĞDŽƟǀĂƟŽŶƐͲ
ďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ Ĩƺƌ ĚŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ǀŽŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ Ĩƺƌ




ƐĞƚǌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŶďĞǌŝĞŚƵŶŐ ĚĞƌ ƉƌŝǀĂƚĞŶ ŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌŝŶĚŝĞWůĂŶƵŶŐƐͲƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐĞ͞ĞŝŶĞƌ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;^ƚĂĚƚ ĂĐŚĞŶ
ϮϬϭϬ͗ϵͿ͘>ĂƵƚĚĞŵDŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌĂƵĞŶƵŶĚsĞƌŬĞŚƌ




ŝĞ 'ƌƺŶĚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ DŽƟǀĂƟŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ ŬƂŶŶĞŶ
ĚĂďĞŝ ǀŝĞůƐĞŝƟŐ ƐĞŝŶ͘ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ĨƌƺŚĞƌ
ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ŵŝƚ ĚĞƌ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ
sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ŵĂƘŐĞďĞŶĚƐĞŝŶ͘ƵŵĂŶĚĞƌĞŶŬĂŶŶĚŝĞ
ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐ͕ ĂůƐ ͣĞƐƚĂŶĚƐǀĞƌďĞƐƐĞƌĞƌ͕͞ 
ͣĞƐƚĂŶĚƐĞƌŚĂůƚĞƌ͞ ŽĚĞƌ ͣǆŝƚͲ^ƚƌĂƚĞŐĞ͞ ǌƵ ĂŐŝĞƌĞŶ͕
ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚ ƐĞŝŶ ;ǀŐů͘ ^ĐŚŵŝĚƚ͕ sŽůůŵĞƌ ϮϬϭϮ͗ ϯϭͿ͘
>ĂƵƚ ĚĞŵ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕  ĂƵ ƵŶĚ








ƚƵŶŐĞŶ ĂůƐ ŶƐƚŽƘ ǌƵƌ DŽďŝůŝƐŝĞƌƵŶŐ͕ ǁŝĞ ƐŝĞ ĚƵƌĐŚ






ǀĂƟŽŶƐůĂŐĞĂŶŐĞǁĂŶĚƚǁĞƌĚĞŶ ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ ϯͿ͘ /ŶĚĞƌ
ďďŝůĚƵŶŐϴǁŝƌĚĚŝĞƐĞďŚćŶŐŝŐŬĞŝƚĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚ͘WƌŝŽͲ
ƌŝƚćƌƐŽůůƚĞŶŚŝĞƌďĞŝĚŝĞƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌĨƺƌĚŝĞͣĂďǁĂƌͲ
ƚĞŶĚĞŶ͞ ƵŶĚ ͣĂƵĨŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞŶ͞ ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ




















































ƚƺŵĞƌŶ ǌƵŵdƌĂŐĞŶ ŬŽŵŵĞŶŬƂŶŶƚĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶŶƵƌ ŝŶ
ƵƐŶĂŚŵĞĨćůůĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ŝĞ ŶǁĞŶĚƵŶŐ ƐŽůĐŚĞƌ
ǁĂŶŐƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĞĮŶĚĞƚĞŚĞƌďĞŝWůĂŶƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶƐƚĂƩ͕ĚŝĞŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƐ/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƵŵƐĂůƐ
ƵŶĂƵƐǁĞŝĐŚůŝĐŚ ŐĞůƚĞŶ ;ǀŐů͘ sŽůůŵĞƌ ϮϬϭϱ͗ ϮϭϲĨͿ͘ Ğŝ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐǁĞƌĚĞŶĚŝĞƐĞ<ĂƚĞͲ
ŐŽƌŝĞŶĚĞŵǌƵĨŽůŐĞŶŝĐŚƚ ŝŶĚŝĞĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐŐĞǌŽŐĞŶ͘
Ă ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚĞƌ ŶƚĞŝů ĚĞƌ ͣĂďǁĂƌƚĞŶĚĞŶ͞ ;<ůĞŝŶͲͿ











Ă ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ƵŶĚ DŝĞƚĞƌ ǌƵŵĞŝƐƚ ŬĞŝŶĞ






ŬƚĞƵƌĞ Ĩƺƌ ĚĞŶ dŚĞŵĞŶďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ ǌƵ ƐĞŶƐŝďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͘ ͣƐ ŝƐƚ ĂŶǌƵŶĞŚŵĞŶ͕ ĚĂƐƐ
ĚŝĞ ĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ ǀŽŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ͕ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ΀͕΁ ŐƌƂƘĞƌ ŝƐƚ͕ǁĞŶŶ ŝŚŶĞŶ
ŶŝĐŚƚ ĚĞƌ ƵĨǁĂŶĚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚĞƌ EƵƚǌĞŶ ĚƵƌĐŚ
ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ DŝĞƚŵĞŚƌĞŝŶŶĂŚŵĞŶ͕ ƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ ĚĞƌ
















ĨĞů ϮϬϭϰď͗ ϮϭϲͿ͘ ĂďĞŝ ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ Ĩƺƌ ĂůůĞ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ
ŬƚĞƵƌĞǌĂŚůƌĞŝĐŚĞsŽƌƚĞŝůĞĚƵƌĐŚĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;ƐŝĞŚĞ <ĂƉ͘ ϯ͘ϮͿ͘ ƵĚĞŵ ŝƐƚ ĚŝĞ
ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚŵĂƘͲ
ŶĂŚŵĞŶ ŶŝĐŚƚ ŐůĞŝĐŚďĞĚĞƵƚĞŶĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵDĞŚƌĂƵĨͲ
ǁĂŶĚ͘ tĞŶŶ ŽŚŶĞŚŝŶ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ ƵŶĚ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůͲ
ƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶĂŶƐƚĞŚĞŶ͕ŬƂŶŶĞŶĚŝĞƐĞǌƵŐůĞŝĐŚŝŵ
^ŝŶŶĞ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐ ĞƌĨŽůŐĞŶ ;ǀŐů͘
D&^&:ϮϬϭϰ͗ϮϭīͿ͘
ĞĨƌĂŐƵŶŐ͕/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ
ŝĞ ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚĞƌ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞŶ ŝŶŇƵƐƐŶĂŚŵĞǁŝƌĚ
ďĞŝ ŝŶǌĞůĂŬƚĞƵƌĞŶ ŶŝĞĚƌŝŐĞƌ ĞŝŶŐĞƐĐŚćƚǌƚ ĂůƐ ďĞŝ




ǁŝĐŚƟŐĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘ ŝĞƐĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ WůĂŶƵŶŐƐͲ
ƵŶĚ /ŶǀĞƐƟƟŽŶƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ĨƂƌĚĞƌŶ ƵŶĚ ŶƌĞŝǌƉƌŽďůĞͲ
ŵĞďĞƐĞŝƟŐĞŶ;ǀŐů͘ŬĚĂϮϬϭϭ͗ϭϰͿ͘






















ŬƂŶŶĞŶ ĂůƐ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ ĞƌĂƚĞƌ ƚćƟŐ ƐĞŝŶ͕ ŝŶĚĞŵ ƐŝĞ
sŽƌͲKƌƚͲ'ĞƐƉƌćĐŚĞĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶƵŶĚͬŽĚĞƌĞŝŶĞ ůŽŬĂůĞ
ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ ďĞƐŝƚǌĞŶ ;ǀŐů͘ 'ćĚŬĞƌ͕  ^ŝŶŶŝŶŐ͕ dŚĂůŚĞŝŵ
ϮϬϭϮ͗ϲϱͿ͘ ŝŶĞ ƐŽůĐŚĞ ůŽŬĂůĞŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ ƐƚĞůůƚƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵĚĂƐ^ƚĂĚƩĞŝůͲƵŶĚYƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚĂƌ͘ 




ƐĐŚĂŌ ĚŝĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞŶ &ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ ƵŶĚ WŽƚĞŶǌŝĂůĞ
ǁĞĐŬĞŶ;ǀŐů͘>ŝĞďŵĂŶŶϮϬϬϰ͗ϮϬϴͿ͘
ŝŶ^ƚĂĚƩĞŝůͲƵŶĚYƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŬĂŶŶǌƵĚĞŵ




ƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚǌƵĨƺŚƌĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶ /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ͕ ƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ 'ĞƐƉƌćĐŚĞ ƵŶĚ
ĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞŶ,ĂůƚƵŶŐĞŶ͕ŶƐƉƌƺĐŚĞ͕
/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƵŶĚĚŝĞĞƚĞŝůŝŐƵŶŐƐĞŝŶƐƚĞůůƵŶŐĚĞƌDŝĞƚĞƌ
Ăŵ WƌŽũĞŬƚ ŬůćƌĞŶ͘ ŝĞ ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ ĚĞƌDŝĞƚĞƌ ƐŽǁŝĞ




















ŬĞŝƚ ĞƌŚƂŚƚ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĞůůĞ ĞůĂƐƚƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ƵĨŐĂďĞŶƚĞŝůƵŶŐĞŶ ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ 'ĞĞŝŐͲ





^ƚĂĚƚ ĂĐŚĞŶ ǌƵ ŶĞŶŶĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϬ ŝŵ





























ǁƵƌĚĞ͘ ŝĞů ǁĂƌ ĞƐ͕ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ǌƵ
ĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ͕ƵŵĚĂƐƉƌŝǀĂƚĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶĚĞƌ^ƚĂĚƚͲ
ĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶ ;ǀŐů͘ ^ƚĂĚƚ ĂĐŚĞŶ ϮϬϭϬ͗ ϱͿ͘
ĂďĞŝǁƵƌĚĞŶĚŝĞĚƌĞŝĂƵƐƚĞŝŶĞ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĞƚĞŝůŝͲ
ŐƵŶŐƵŶĚ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶŵŝƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶDĂƘŶĂŚͲ





ƐŝĞƌƵŶŐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ŝƐƚ
ĚŝĞ &ŝŶĂŶǌƐŝĐŚĞƌƵŶŐ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐ ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
ǀĞƌĨƺŐĞŶƺďĞƌĞŝŶĞŶŐĞƌŝŶŐĞƌĞŶĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ^ ƉŝĞůƌĂƵŵ͕
ĚĞƌ ĞƐ ŵĞŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ĞƌůĂƵďƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ
ŶĞďĞŶ ĚĞƌ /ŶƐƚĂŶĚŚĂůƚƵŶŐ ǌƵ ƚćƟŐĞŶ͘ sĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ
&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞŬƂŶŶĞŶĚƵƌĐŚĞŝŶĞŚŝůĨƌĞŝĐŚĞ&ŝŶĂŶͲ
ǌŝĞƌƵŶŐƐďĂƐŝƐ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ůĞŝƐƚĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ ŝƐƚ
ĚĂƐ <ĨtͲ&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ ͣůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚ ƵŵďĂƵĞŶ͞
ǌƵŶĞŶŶĞŶ͘,ŝĞƌďĞŝǁĞƌĚĞŶƐŝĞďĞŶǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞĞƌĞŝͲ
ĐŚĞǌƵŵdŚĞŵĂĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶĂŶƉĂƐƐƵŶŐŐĞĨƂƌͲ









'ůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ ŬĂŶŶ ĞŝŶĞ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ^ƚćĚƚĞďĂƵĨƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͕ǁŝĞ ͣ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵ
tĞƐƚƵŶĚKƐƚ͕͞ ĚŝĞͣ^ŽǌŝĂůĞ^ƚĂĚƚ͞ƐŽǁŝĞͣŬƟǀĞ^ƚĂĚƚͲ
ƵŶĚ KƌƚƐƚĞŝůǌĞŶƚƌĞŶ͕͞  ŐĞŶƵƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ ZĞƵƚĞƌ
ϮϬϬϴ͗ ϭϯϰͿ͘ ^ƉĞǌŝĞůů Ĩƺƌ ĚĂƐ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞ tŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ϭͿŬĂŶŶĞƌŐćŶǌĞŶĚĞŝŶĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ WŇĞŐĞŬĂƐƐĞŶ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ hŶƚĞƌ ďĞƐƟŵŵƚĞŶ
sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĞŶ͕ ǁŝĞ ĚĞŵ EĂĐŚǁĞŝƐ ĞŝŶĞƌ WŇĞŐĞͲ









ĚĞƌ WŇĞŐĞďĞĚƺƌŌŝŐĞŶ ŐĞǁćŚƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ǀŐů͘ ,ǇƉĞƌͲ
:ŽŝŶƚ'ŵď,ϮϬϭϰ͖WŽůǇŵĞĚϮϰ'ŵď,ϮϬϭϮͿ͘
Ϯ͘ϱ ƵƐĂŵŵĞŶĨĂƐƐƵŶŐƵŶĚǁŝƐĐŚĞŶĨĂǌŝƚ
ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ ƐŝĐŚ ŚĞƚĞƌŽŐĞŶ
ŝŶ ĞǌƵŐ ĂƵĨ ŝŚƌĞ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚůŝĐŚĞ ƵŶĚ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ
^ŝƚƵĂƟŽŶ͕ ĚŝĞ ,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶĨŽƌŵĞŶ͕ ŝŚƌĞ





ĂŶĚĞƌĞƌƐĞŝƚƐ͘ ŝĞ ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĚĞƌ 'ƌƵƉƉĞ
ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ĂƵĐŚ ǌƵŬƺŶŌŝŐ ĞŝŶĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ
ƋƵĂŶƟƚĂƟǀĞŶ ŶƐƟĞŐ ĞƌĨĂŚƌĞŶ ǁŝƌĚ͕ ǀĞƌůĂŶŐƚ ƵŶƚĞƌ
ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐĚĞƌĞŶ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚĞŝŶĞŶƉĂƐƐƵŶŐ
ĚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ĂŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐͲ
ŬĞŝƚ͘
ĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ĂůƐŽ ĚĂƐ ĚŝƌĞŬƚĞ ƵŶĚ ĞƌǁĞŝƚĞƌͲ
ƚĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ hŵĨĞůĚ ĚĞƐ tŽŚŶĞŶƐ͕ ƵŵĨĂƐƐƚ ƐŽǁŽŚů
,ĂƵƐĞŝŶŐćŶŐĞ͕ dƌĞƉƉĞŶ ƵŶĚ &ůƵƌĞ͕ ĂůƐ ĂƵĐŚ ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞ&ƌĞŝƌćƵŵĞ͕ĚĞŶƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŶĂŚǀĞƌŬĞŚƌ
ƐŽǁŝĞŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶĞ͕ĨƌĞŝǌƵŐćŶŐůŝĐŚĞ'ĞďćƵĚĞ͘ƐĚŝĞŶƚ




ůƚĞƌƐ͕ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ ŝĞƐ ďĞŝŶŚĂůƚĞƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ






ĚŝĞ sĞƌƌŝŶŐĞƌƵŶŐ ǀŽŶ ^ĐŚǁĞůůĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ƐŽǌŝĂůĞ
ĂƌƌŝĞƌĞŶ͕ ǁŝĞ EƵƚǌƵŶŐƐŬŽŶŇŝŬƚĞ͕ ƐŽůůƚĞŶ ŐĞŵŝŶĚĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ĂďĞŝ ŝƐƚ ĞŝŶ ĞŝƚƌĂŐ ǌƵƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ
ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĂůůĞŝŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ďďĂƵ ǀŽŶ ĂƌƌŝĞƌĞŶ
ďĞƐƟŵŵƚ͘ ƵĐŚ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ŝŵ
YƵĂƌƟĞƌ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚƵƌĐŚĚŝĞ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞƌĞǁĞŐƵŶŐƐͲƵŶĚ^ƉŽƌƚĞůĞŵĞŶƚĞƐŝŶĚǁĞƐĞŶƚͲ
ůŝĐŚ͘ ŝĞ 'ĞƐĂŵƚŚĞŝƚ ĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ďŝĞƚĞƚ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ĚŝĞ ŚĂŶĐĞ͕ ĚŝĞ tŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ ƵŶĚ ĚĂŵŝƚ
ŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĚŝĞ>ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚŝŵYƵĂƌƟĞƌǌƵƐƚćƌŬĞŶ͘
'ƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚ ƐŽůůƚĞ ĚŝĞ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ ŶŝĐŚƚ ĂůƐ sĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƵŶŐ ĂŶĚĞƌĞƌ ĞǁŽŚͲ
ŶĞƌŐƌƵƉƉĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ǀŝĞůŵĞŚƌ ĂůƐ ƵŐĞǁŝŶŶ Ĩƺƌ ĂůůĞ
ŐĞƐĞŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ sͣŽŶĞŝŶĞŵŚŽĐŚǁĞƌƟŐĞŶtŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚĂůƐsŝƐŝƚĞŶŬĂƌƚĞĞŝŶĞƐYƵĂƌƟĞƌƐƉƌŽĮƟĞƌƚĂƵĐŚĚŝĞ
'ĞŵĞŝŶĚĞ͘ Dŝƚ ĚĞŶ <ƌŝƚĞƌŝĞŶ ǌƵƌ tŽŚŶƵŵĨĞůĚƋƵĂůŝͲ
18
ƚćƚ ǀĞƌĨƺŐĞŶŝŐĞŶƚƺŵĞƌƵŶĚ'ĞŵĞŝŶĚĞŶƺďĞƌĞŝŶĞŶ





ƟĞƌƐͲ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǁŝĐŚƟŐ ŝƐƚ͕ ƐŝŶĚ
ĚŝĞƐĞ ŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ ǌƵ ŝŶǀŽůǀŝĞƌĞŶ͘ ŝŶĞ








sŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ƌĨƺůůƵŶŐ ĚŝĞƐĞƌ ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞŶ
ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐŽůůƚĞ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ,ĂŶĚ
ǌƵƐƚćŶĚŝŐĨƺŚůĞŶ͘&ƺƌĚŝĞhŵƐĞƚǌƵŶŐĚĞƐŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉĞŬƚƌƵŵƐ ŬƂŶŶĞŶ ũĞĚŽĐŚ ĂƵĐŚ ĂŶĚĞƌǁĞŝͲ
ƟŐŝŶĚĞŵdŚĞŵĞŶĨĞůĚĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚƋƵĂůŝĮͲ
ǌŝĞƌƚĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐƚƌćŐĞƌ ďĞĂƵŌƌĂŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ ͣ^ŽǌŝĂůƌćƵͲ
ŵůŝĐŚĞ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶĞŶ
ŝŶ ŝŚƌĞŵ ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ďĞŝ ĚĞƌ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŶƚůĂƐƚĞŶ͘ ŝĞƐ ƐŽůůƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ
<ŽŵŵƵŶĞŶĞŝŶĞŶŶƌĞŝǌĚĂƌƐƚĞůůĞŶʹǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĚĞƌ
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ʹ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ
ĂŶǌƵƐŝĞĚĞůŶƵŶĚǌƵĨƂƌĚĞƌŶ͞;ŬĚĂϮϬϭϭ͗ϭϰͿ͘
ŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ŝŵ ^ƉĞǌŝĞůͲ
ůĞŶŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ƐƚĞŚƚũĞĚŽĐŚƚƌŽƚǌĚĞƌĞŶďĞŬĂŶŶͲ
ƚĞŶ EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ ,ĞŵŵŶŝƐƐĞŶ
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐŝŶĚĞŵĞƌĞŝĐŚĚĞƐĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶ &ćůůĞ͕ ŝŶ ĚĞŶ
ƵĨŐĂďĞŶďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ ,ĂŶĚ Ĩćůůƚ͕ ͣŝƐƚ ĚŝĞ
ĂůĂŶĐĞǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶǌƵƐŝĐŚĞƌŶĚĞŶ'ƌƵŶĚƌĞĐŚƚĞŶǀŽŶ
ŵŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŵ ƚĞĐŚͲ
ŶŝƐĐŚ͕ďĂƵůŝĐŚƵŶĚĮŶĂŶǌŝĞůůDĂĐŚďĂƌĞŶŶŝĐŚƚĞŝŶĨĂĐŚ͘
ĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚŝƐƚŵĞŚƌŶŽĐŚĂůƐďĞŝtŽŚŶƵŶŐĞŶƵŶĚ






ĞƐ ŚćƵĮŐ ĂŶ ĞǁƵƐƐƚƐĞŝŶ ĚĂĨƺƌ͕  ĚĂƐƐ ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĞŝŶĞŶůĂŶŐǁŝĞƌŝŐĞŶWƌŽǌĞƐƐ
ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͕ĚĂǌƵŵĞŝƐƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶŶƵƌ
ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƟŽŶ ŵŝƚ ĂŶĚĞƌĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƌĞĂůŝƐŝĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ ƵĐŚ ĚĞƌ ďƐƟŵŵƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ƵŶĚ
ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ĂůůĞƌ͕  ďĞƚƌŽīĞŶĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ƵŶĚ
ĚĞƌĞŶŬƟǀŝĞƌƵŶŐĞƌĨŽƌĚĞƌƚĞŝŶĞŶ ůĂŶŐĞŶƚŵĞŶ͕ĚĞƌ
ďĞƌĞŝƚƐ ŝŶ ĚĞƌ ŶĨĂŶŐƐƉŚĂƐĞ ĞŝŶĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵŵ ƌĨŽůŐ ŽĚĞƌ ^ĐŚĞŝƚĞƌŶ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ ŬĂŶŶ͘
EŝĐŚƚǌƵůĞƚǌƚ ŝƐƚǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĚĂƐŐƌƂƘƚĞ,ĞŵŵŶŝƐ͕











ŵĂƘŐĞďĞŶĚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ YƵĂůŝƚćƚ ĚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ
ďĞƐƟŵŵƚ͘ŝĞƐĞƐĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕ĞƌĨŽƌĚĞƌƚ









ĂƐ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲDŽĚĞůů ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ ƵƐĂŵͲ
ŵĞŶŚĂŶŐĂůƐĞŝŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞƐ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐŵŽĚĞůůĚĂƌ͕ 
ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶ ĚĞƌ &ĂĐŚĚŝƐŬƵƐƐŝŽŶ ĞŝŶĞŶ ŚŽŚĞŶ ^ƚĞůůĞŶͲ




























ŶŝƐĂƟŽŶƐƉƌŽǌĞƐƐĞ ƵŶĚ ͲƐƚƌƵŬƚƵƌĞŶ ƐŽǁŝĞ ^ƚĞƵĞƌƵŶŐƐͲ
ĨŽƌŵĞŶ ǌǁŝƐĐŚĞŶƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶƵŶĚƉƌŝǀĂƚĞŶŬƚĞƵƌĞŶ
;ǀŐů͘ ĞŶǌ Ğƚ͘ Ă͘ ϮϬϬϳ͗ ϭϰͿ͘ ŝĞ ,ĂƵƉƚĂŬƚĞƵƌĞ ĚŝĞƐĞƐ
EĞƚǌǁĞƌŬƐǇƐƚĞŵƐƐŝŶĚŶĞďĞŶĚĞŵsĞƌǁĂůƚƵŶŐƐƐĞŬƚŽƌ
ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĞŬƚŽƌ͕  ĂƵĐŚ ĚŝĞ ŶŝĐŚƚͲŝŶƐƟͲ
ƚƵƟŽŶĞůů ŐĞďƵŶĚĞŶĞƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ ;ƐŝĞŚĞďď͘ ϭϬͿ͘ /Ŷ
sĞƌďŝŶĚƵŶŐ ǌƵƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ ƐŽůůƚĞ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĚĞƐtŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĞŬƚŽƌƐĚŝĞtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŽǁŝĞ
ĚŝĞ ^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ ďĞƚƌĂĐŚƚĞƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŶƚĞƌŵĞĚŝͲ
ćƌĞ ŬƚĞƵƌĞ ŬƂŶŶĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ƚćƟŐ ƐĞŝŶ ;ǀŐů͘ ĂƵĐŚ




/ŶŶĞƌŚĂůď ǀŽŶ YƵĂƌƟĞƌƐͲ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉƌŽͲ
ǌĞƐƐĞŶ ďĞƐŝƚǌƚ ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ ,ĂŶĚ ĞŝŶĞ ŬŽŶƐƚĂŶƚĞ
ĞŝŶŇƵƐƐƌĞŝĐŚĞ ZŽůůĞ͕ ƐŽ ĂƵĐŚ ďĞŝ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ;ǀŐů͘ ^ŝŶŶŝŶŐ͕ ŝĞƌǀŽŐĞů
ϮϬϭϬ͗ ϭϮϭͿ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ ŝŚƌĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ ĂƐĞŝŶƐͲ
ǀŽƌƐŽƌŐĞ Ŷŝŵŵƚ ĚŝĞ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ ĞŝŶĞ
3 ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐĚƵƌĐŚ<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶŝŵ
YƵĂƌƟĞƌ







ŶĞŶ ŝŵ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲDŽĚĞůů ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ƵĨŐĂďĞŶ
ǌƵ ƚƌĂŐĞŶ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ ĂůůŐĞŵĞŝŶĞŶ ƵĨŐĂďĞŶĨĞůĚĞƌŶ
ĂůƐDŽĚĞƌĂƚŽƌ͕ DŽƟǀĂƚŽƌ ƵŶĚ <ŽŽƌĚŝŶĂƚŽƌ ŝŶŶĞƌŚĂůď
ĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǌƵĨƵŶŐŝĞƌĞŶ͕ŝƐƚĚŝĞsĞƌǁĂůƚƵŶŐ

















ĞĚĞƵƚƵŶŐ ĚĞƌĞŶ ,ĞƚĞƌŽŐĞŶŝƚćƚ ǌƵ ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘ ƚǁĂ
ϮϬйĚĞƐĚĞƵƚƐĐŚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶĚĞƐŐĞŚƂƌĞŶĚĞŶ
ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĞůůͲŐĞǁĞƌďůŝĐŚĞŶ ŶďŝĞƚĞƌŶ ĂŶ͘ ĞŶ ƉƌŝǀĂͲ
ƚĞŶ <ůĞŝŶĂŶďŝĞƚĞƌŶ ƐŝŶĚ ĐĂ͘ ϯϳйĚĞƐtŽŚŶďĞƐƚĂŶĚĞƐ
















EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ͕ ĚĂƐƐ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ĚŝĞ ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ
ŝŶǌĞůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ŬŽŽƉĞƌĂƟǀĞ ƵƐĂŵŵĞŶͲ








Ƶ ĚĞŵ ďƌĞŝƚ ŐĞĨĂƐƐƚĞŶ ^ĞŬƚŽƌ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ
ŐĞŚƂƌĞŶ KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ ƵŶĚ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ ĂƵƐ ĚĞŶ
ĞƌĞŝĐŚĞŶWŇĞŐĞ͕^ŽǌŝĂůĞƐ͕'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƵŶĚtŽŚůĨĂŚƌƚ͘
ĞŝƐƉŝĞůŚĂŌ ƐŝŶĚ ŚŝĞƌďĞŝ ŬŝƌĐŚůŝĐŚĞ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ͕
tŽŚůĨĂŚƌƚƐǀĞƌďćŶĚĞ͕&ĂĐŚͲƵŶĚ,ĂƵƐćƌǌƚĞ͕ƉŽƚŚĞŬĞŶ




^ŝĐŚĞƌƐƚĞůůƵŶŐ ĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞŶ ƵŶĚ ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ /ŶĨƌĂͲ
ƐƚƌƵŬƚƵƌŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚǌƵŐĞƐĐŚƌŝĞďĞŶ͘
&ƺƌĚŝĞƺŶĚĞůƵŶŐĚĞƌ ƐŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶŬƚĞƵƌĞ
ŝŶŶĞƌŚĂůď ĞŝŶĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ ŝƐƚ ĞŝŶĞ ^ŽǌŝĂůƌĂƵŵĂŶĂůǇƐĞ
ŚŝůĨƌĞŝĐŚ͕ĚŝĞĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚďŝĞƚĞƚ͕ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞŶŐĞͲ
ďŽƚĞ ŵŝƚ ŶĞƵĞŶ ǌƵ ǀĞƌŬŶƺƉĨĞŶ ƵŶĚ ĂƵĨ ĚŝĞ ĞĚĂƌĨĞ
ćůƚĞƌĞƌĞǁŽŚŶĞƌ ĂďǌƵƐƟŵŵĞŶ͘ ͣŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ŬĂŶŶ
ǀŽŶĚĞŶŬƚĞƵƌĞŶĚĞƌ^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌĞŝŶďĞĚĂƌĨƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞƌ,ŝůĨĞŵŝǆŵŝƚƐŽǌŝĂůĞŶƵŶĚŬƵůƚƵƌĞůůĞŶŶŐĞďŽͲ
ƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ŚĂƵƐŚĂůƚƐŶĂŚĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ͕ ĞƚƌĞƵͲ
ƵŶŐ ƵŶĚ WŇĞŐĞ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŵŝƚ ĚĞŶ ĞǁŽŚŶĞƌŶ Ĩƺƌ
ĚŝĞ ĞǁŽŚŶĞƌ ŐĞƐƚĂůƚĞƚǁĞƌĚĞŶ͞ ;ĞďĚ͗͘ ϭϰͿ͘ ĂĚƵƌĐŚ













ĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐƵŶŐ ŝŶ ĚĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƟĞƌƐĂŶͲ
ƉĂƐƐƵŶŐĮŶĚĞŶ͕ǁĂƐǁŝĞĚĞƌƵŵĚŝĞtŽŚŶǌƵĨƌŝĞĚĞŶŚĞŝƚ
ĨƂƌĚĞƌƚ͘ ĞƐŽŶĚĞƌƐ ƵŶƚĞƌ ĚĞŵ ƐƉĞŬƚ ĚĞƐ ĂŬƚƵĞůůĞŶ
&ĂĐŚŬƌćŌĞŵĂŶŐĞůƐŝŶĚĞƌWŇĞŐĞ͕ĚĞŶĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ &ŝŶĂŶǌŚĂƵƐŚĂůƚĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ƌƺĐŬůćƵĮͲ
ŐĞŶWŇĞŐĞͲƵŶĚ,ŝůĨĞůĞŝƐƚƵŶŐĞŶĚƵƌĐŚŶŐĞŚƂƌŝŐĞ ŝƐƚ
ĞŝŶĞĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌĂůƐĞŝŶǁŝĐŚƟŐĞƌĂƵƐƚĞŝŶ















ƐĐŚĂŌůŝĐŚ ĚĞĮŶŝĞƌƚĞŶ ŝĞůĞƐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ tŽŚŶͲ





EĞďĞŶ ĚŝĞƐĞŶ ƐƉĞǌŝĮƐĐŚĞŶ sŽƌƚĞŝůĞŶ ŬĂŶŶ ŝŵ ůůŐĞͲ
ŵĞŝŶĞŶĂƵĐŚǀŽŶĚĞŵŐƌƂƘĞƌĞŶ,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌĂƵŵ
ƉƌŽĮƟĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚĞƌ ĞŝŶĞ ƐĐŚŶĞůůĞƌĞ ZĞĂŬƟŽŶ ĂƵĨ
ǀĞƌćŶĚĞƌƚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ǌƵůćƐƐƚ
;ǀŐů͘ ^KE' ϮϬϬϴ͗ ϭϭĨͿ͘ ͣhŵ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ƵŵƐĞƚǌĞŶ
ǌƵ ŬƂŶŶĞŶ͕ ĞƌǁĞŝƐĞŶ ƐŝĐŚ ƐƚĂƌŬĞ ůŽŬĂůĞ ƺŶĚŶŝƐƐĞ
ƵŶĚ ďƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ĂůƐ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ





















^ĐŚƵůƚĞƌŶ ǀĞƌƚĞŝůƚ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ŚƂŚĞƌĞ ŬǌĞƉƚĂŶǌ ĞƌǌŝĞůƚ
ǁĞƌĚĞŶ͞;Ds^ϮϬϭϯ͗ϮϬͿ͘





































ƐŽ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ <ŽƐƚĞŶĞŝŶƐƉĂƌƵŶŐ Ĩƺƌ ĚŝĞ ŝŶǀŽůǀŝĞƌƚĞŶ
ŬƚĞƵƌĞ ĞƌǌŝĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬĂŶŶ ;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϭϯ͗ ϭϵͿ͘
<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ ŚĂďĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ĚŝĞ
ŚĂŶĐĞĞŝŶĞƌďĞƐƐĞƌĞŶŝŶŇƵƐƐŶĂŚŵĞŶƐŽǁŝĞWŽƐŝƟŽͲ






ĂƵĨŐƌƵŶĚ ŝŚƌĞƌ ŝŶŚĂůƚůŝĐŚĞŶ sŝĞůƐĐŚŝĐŚƟŐŬĞŝƚ ŵĞŚƌĞƌĞ
<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶ ŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ͘





































































































































ŝĞ ǀŽƌĂŶŐĞŐĂŶŐĞŶ <ĂƉŝƚĞů ŚĂďĞŶ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ͕ ĚĂƐƐ
;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌĞŝŶĞǁŝĐŚƟŐĞŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞŝŶŶĞƌͲ
ŚĂůď ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ YƵĂƌƟĞƌƐͲ ƵŶĚ tŽŚŶƵŵĨĞůĚͲ
ĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ďŝůĚĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐƐ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶ ƐŽůĐŚĞ
sŽƌŚĂďĞŶ ǀŽƌĂŶƚƌĞŝďĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘ Ɛ ƐƚĞůůƚ ƐŝĐŚ ǌƵĚĞŵ
ĚŝĞ &ƌĂŐĞ͕ ǁĞůĐŚĞ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶ Ĩƺƌ ;<ůĞŝŶͲͿ
ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ŐĞĞŝŐŶĞƚ ƐŝŶĚ͘ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚŐĞͲ







ŵŽƟǀŝĞƌƚĞƌ ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕  ĚŝĞ ďĞƌĞŝƚ ƐŝŶĚ͕ ƐŝĐŚ
ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ͘
/ŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌĂŬƚƵĞůůĞŶ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƐƉŽůŝƟŬǁŝƌĚ
ũĞĚŽĐŚ ĂƵĨ ĚŝĞǁĂĐŚƐĞŶĚĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ ǀĞƌǁŝĞƐĞŶ͕
ƉƌŝǀĂƚĞ ŬƚĞƵƌĞ ŝŶ ĚŝĞ YƵĂƌƟĞƌƐĂƌďĞŝƚ ǌƵ ŝŶǀŽůǀŝĞƌĞŶ
;ǀŐů͘ Ds^ ϮϬϬϳď͗ ϯͿ͘ ǁĞĐŬŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ͕ ĚŝĞ
ĚĂƐ ŝĞů ĞŝŶĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ĞŝŶĞƐ
YƵĂƌƟĞƌƐ ǀĞƌĨŽůŐĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶŚŝĞƌďĞŝŵĂƘŐĞďĞŶĚ ƐĞŝŶ
;ǀŐů͘ ^ĐŚŵŝĚƚ͕ sŽůůŵĞƌ ϮϬϭϮ͗ ϯϯͿ͘ ŝŶ ŶĞŶŶĞŶƐǁĞƌƚĞƐ
ĞŝƐƉŝĞů ŚŝĞƌĨƺƌ͕  ŝƐƚ ĚŝĞ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ ;ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ ^'Ϳ͘ ^' ďĞƐĐŚƌĞŝďĞŶ ĞŝŶĞŶ













/ŵŵŽďŝůŝĞŶ ΀ŵŝƚ ĚĞŵ ŝĞů͕΁ ĚƵƌĐŚ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞ ŬƟͲ
ǀŝƚćƚĞŶ ŽĚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ĚŝĞ sĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ
ŝŚƌĞƌKďũĞŬƚĞ͞ǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ;tŝĞǌŽƌĞŬϮϬϭϬ͗ϳͿ͘^'




ǁĂƌ ƐŝŶĚ ^' ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƌ tŽŚŶŶƵƚǌƵŶŐ͕ ŵŝƚ
ƵƐŶĂŚŵĞ ǀŽŶ ,ĂŵďƵƌŐ͕ ďŝƐůĂŶŐ ŶŝĐŚƚ ŐĞƐĞƚǌůŝĐŚ
ŶŽƌŵŝĞƌƚ͕ ũĞĚŽĐŚ ǁƵƌĚĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŝŶĨƺŚƌƵŶŐ ĚĞƐ Α
ϭϳϭĨ ĂƵ'ĚŝĞDƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ĞƌƂīŶĞƚ͕ ƉƌŝǀĂƚĞŶ /ŶŝƟĂͲ
ƟǀĞŶ ĞŝŶĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚͲƌĞĐŚƚůŝĐŚĞ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ǌƵ ďŝĞƚĞŶ͘
ŝĞƐĞ ƌƚ ĚĞƐ ĨŽƌŵĞůůĞŶ ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐĞƐ ǀŽŶ
tŽŚŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶďĞǌĞŝĐŚŶĞƚŵĂŶĂůƐ,ŽƵƐŝŶŐ/ŵƉƌŽͲ
ǀĞŵĞŶƚŝƐƚƌŝĐƚ͕ ŬƵƌǌ,/͕ŽĚĞƌĂƵĐŚEĞŝŐŚďŽƵƌŚŽŽĚ
/ŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ ŝƐƚƌŝĐƚ͕ E/ ;ǀŐů͘ tŝĞǌŽƌĞŬ ϮϬϭϬ͗ ϳͿ͘
ŝŶĞŵƂŐůŝĐŚĞsĂƌŝĂŶƚĞŝƐƚĚŝĞsĞƌĞŝŶƐŐƌƺŶĚƵŶŐ͘ŝĞƐĞ
ŚĂƚ ƐŝĐŚ ďŝƐůĂŶŐ ĂůƐ ǌŝĞůĨƺŚƌĞŶĚ ŚĞƌĂƵƐŬƌŝƐƚĂůůŝƐŝĞƌƚ͕
ǁĞŶŶŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĞ ŽĚĞƌ ŬĞŝŶĞǁŝƌƚƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶŬƟǀŝͲ
ƚćƚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚ ƐŝŶĚ͘ ͣ/ŶƐŽĨĞƌŶ ďŝĞƚĞŶ ƐŝĐŚ Ĩƺƌ sĞƌĞŝŶĞ
DĂƘŶĂŚŵĞŶ ŽŚŶĞ 'ĞǁŝŶŶĂďƐŝĐŚƚĞŶ ĂŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐͲ












ŐĞŶ ŝŵYƵĂƌƟĞƌ͕  ŝƐƚŚŝĞƌďĞŝsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͘ /ŶŶĞƌŚĂůď
ǀŽŶŐĞŵĞŝŶŶƺƚǌŝŐĞŶsĞƌĞŝŶĞŶŬƂŶŶĞŶǁĞŝƚĞƌĞDŝƚŐůŝĞͲ
ĚĞƌ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ĂůƐ EŝĐŚƚĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
ĚŝĞƐĞŶ ǁĞĐŬ ƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ ǁŽůůĞŶ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƺƌŐĞƌ;ǀŐů͘ĞďĚ͗͘ϮϳͿ͘
ŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ĞƌƉƌŽďƚ͕ ĚĞƌĞŶhŵƐĞƚǌƵŶŐ ďĞƐŝƚǌƚ ũĞĚŽĐŚ
ŶŽĐŚ ŬĞŝŶĞǁĞŝƚƌćƵŵŝŐĞsĞƌďƌĞŝƚƵŶŐ ŝŶĞƵƚƐĐŚůĂŶĚ͘
ŝĞ ƵƌƺĐŬŚĂůƚƵŶŐ ĚĞƌ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ǁŝƌĚ ĚĂďĞŝ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ǌƵƌƺĐŬŐĞĨƺŚƌƚ ĂƵĨ ĚĂƐ ĂŬƚƵĞůů ŐĞůƚĞŶĚĞ
ŝůĚ͕ ĚĂƐƐ ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵƉƌŽũĞŬƚĞ͕ ǁŝĞ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ŝŵ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ĂůƐĂůůĞŝŶŝŐƂīĞŶƚůŝĐŚĞƵĨŐĂďĞǀĞƌƐƚĂŶͲ
ĚĞŶǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘tŝĞǌŽƌĞŬϮϬϬϵ͗ϮϴͿ͘ƵĐŚĚŝĞ^ŽƌŐĞ




/ŶƚĞƌĞƐƐĞŶƐůĂŐĞŶ ĂŶ ĚĞƌ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ ^ƚĂŶĚŽƌƚĞƐ
ƵŶĚĚĞƐƚŽƵŶǁĂŚƌƐĐŚĞŝŶůŝĐŚĞƌƐŝŶĚ^ƚĂŶĚŽƌƟŶŝƟĂƟǀĞŶ
ǀŽŶ /ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ͞ ;ĞďĚ͗͘ ϯϬͿ͘ DĂŶŐĞůŶͲ






ǀĞƌŚĂůƚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ƵŶĚ ǁĞůĐŚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ




ĚĞƌƐ ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ ĂůƐ ĞǆƚĞƌŶĞƌ /ŵƉƵůƐͲ
ŐĞďĞƌĨƺƌĞŝŶĞƐŽůĐŚĞŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞƚćƟŐǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘
Ds^ϮϬϭϮĂ͗ϭϳͿ͘ǆƚĞƌŶĞǆƉĞƌƚĞŶ͕ďĞĂƵŌƌĂŐƚĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶĞŶ͕ ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĂůƐ ŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌŵŽĚĞƌĂƚŽƌĞŶĂŐŝĞƌĞŶ͕ŝŶĚĞŵƐŝĞĚƵƌĐŚƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞ
ŶƐƉƌĂĐŚĞŶǌƵŵŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶ,ĂŶĚĞůŶŵŽƟǀŝĞͲ
ƌĞŶ ƵŶĚ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ ŶŬŶƺƉĨƵŶŐƐƉƵŶŬƚĞ ĞƌůćƵƚĞƌŶ͘
ĞŶŶĚŝĞͣŐƌƵŶĚůĞŐĞŶĚĞsŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐĨƺƌĚĂƐ'ĞůŝŶͲ
ŐĞŶŝƐƚĚŝĞƌŬĞŶŶƚŶŝƐĚĞƌŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕ ĚĂƐƐƐŝĐŚǌĞŶƚͲ































































Dieser Typ kann abhängig von 





ƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌǀĞƌĞŝŶĞ͕ǁŝĞ,ĂƵƐ


















ǀŽŶ 'Ƃƌůŝƚǌ ƵŵĨĂƐƐƚ ϱϭ 'ƌƵŶĚƐƚƺĐŬĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ƐŝĐŚ ŝŵ
ĞƐŝƚǌ ǀŽŶ ϭϭϴ ŝŶǌĞůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ ďĞĮŶĚĞŶ͘ ŝƐ ŝŶ
ĚŝĞϭϵϵϬĞƌ:ĂŚƌĞǁƵƌĚĞĞŝŶ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ'ĞďćƵĚĞŝŵ
YƵĂƌƟĞƌ ďĞƌĞŝƚƐ ƐĂŶŝĞƌƚ͘ EĂĐŚĚĞŵ ĚŝĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶƐĞŝƚĚĞŵŶĚĞĚĞƌϭϵϵϬĞƌ:ĂŚƌĞǌƵŵ^ƟůůͲ
ƐƚĂŶĚ ŐĞŬŽŵŵĞŶǁĂƌĞŶ͕ ƐƟĞŐ Ăď ϮϬϬϵ ĚĂƐ ƌćŶŐĞŶ
ĂƵĨǁĞŝƚĞƌĞ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶǁŝĞĚĞƌĂŶ͕ĚĂĚŝĞ
>ĞĞƌƐƚĂŶĚƐƋƵŽƚĞ ǌƵŵĚĂŵĂůŝŐĞŶ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ĐŝƌĐĂ ϰϱй
ďĞƚƌƵŐ͘ ƵĐŚ ĚĂƐ ƵŶĂƩƌĂŬƟǀĞƐ ƌƐĐŚĞŝŶƵŶŐƐďŝůĚ ŝŵ
ůŽĐŬŝŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚƵŶĚĚĂƐĚĂƌĂƵƐƌĞƐƵůƟĞƌĞŶĚĞEĞŐĂͲ
ƟǀŝŵĂŐĞ ǁĂƌĞŶ /ŶĚŝŬĂƚŽƌĞŶ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶ
^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘  /ŶƐŐĞƐĂŵƚ ϭϳ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ďŝůĚĞƚĞŶ
ĚĂƌĂƵĬŝŶ ĞŝŶĞ ^' ŝŶ &Žƌŵ ĞŝŶĞƐ sĞƌĞŝŶƐ͘ /ŵ ĞŝƚͲ
ƌĂƵŵǀŽŶϮϬϬϵďŝƐϮϬϭϭǁĂƌĚŝĞ^'ĞŝŶDŽĚĞůůƉƌŽͲ
ũĞŬƚ ŝŶŶĞƌŚĂůď ĚĞƐ ǆtŽ^ƚͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚĞƐ ͣŝŐĞŶͲ

















ŝŶ ŶĞƵƚƌĂůĞƌ DŽĚĞƌĂƚŽƌ ƐŽǁŝĞ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ
'ƂƌůŝƚǌďĞŐůĞŝƚĞƚĞŶƵŶĚƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚĞŶĚŝĞ^'͘ƵƌĐŚ
ĚĂƐ&ƂƌĚĞƌƉƌŽŐƌĂŵŵ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵKƐƚŬŽŶŶƚĞŶĞƌŐćŶͲ
ǌĞŶĚ DŝƩĞů Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞƌ ƵŶĚ ĞŝŶ
YƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐĂƵĨŐĞďƌĂĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƌǁĂƌƵŶƚĞƌ




ůŝĐŚ ŐĞŶƵƚǌƚĞ 'ĞďćƵĚĞ ĂďŐĞƌŝƐƐĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŶĞ
ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐŚŝĞƌĨƺƌĞƌĨŽůŐƚĞĚƵƌĐŚĚŝĞ^ƚĂĚƚ
'Ƃƌůŝƚǌ ƵŶĚ ĚƵƌĐŚ &Z͕ ĚĞŶ ƵƌŽƉćŝƐĐŚĞŶ &ŽŶĚ Ĩƺƌ
ZĞŐŝŽŶĂůĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ ĞĚŝŶŐƵŶŐ ǁĂƌ ĚĞƌ ƌŚĂůƚ
ĚĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ EƵƚǌďĂƌŬĞŝƚ ŝŵ ůŽĐŬŝŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚ͘
EĞďĞŶ ďĂƵůŝĐŚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ sĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ĚĞƐ
ůŽĐŬŝŶŶĞŶďĞƌĞŝĐŚƐ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ 'ĞďćƵĚĞƐĂŶŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
ĚŝĞƚĂďůŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶƵǁĞŐƵŶŐ͕ŬŽŶŶƚĞŶ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚsĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĚƵƌĐŚĚŝĞ^'ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ ƵŶĚ ĚĂƐ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ /ŶƚĞƌĞƐƐĞ ĂŶ ĚĞŶ
sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ ŝŵYƵĂƌƟĞƌĞƌŚƂŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶĞ ŝŶƚĞŶͲ
ƐŝǀĞ EĞƚǌǁĞƌŬĂƌďĞŝƚ ǁƵƌĚĞ ǀŽŶ ĚĞŶDŝƚŐůŝĞĚĞƌ ĂƵĐŚ
ŶĂĐŚďůĂƵĨĚĞƌWƌŽũĞŬƚůĂƵĨǌĞŝƚϮϬϭϭŐĞǁƺŶƐĐŚƚ͕ĚĂĚŝĞ
ŬŽŵŵƵŶŝŬĂƟǀĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ƉŽƐŝƟǀĞŶ ŶŬůĂŶŐ
ĨĂŶĚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘ϵϬĨͿ͘ŝĞ^'ŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƐsĞƌĞŝŶƐŚĂƚ
ďŝƐ ŚĞƵƚĞ ĞƐƚĂŶĚ͘ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ ƵĨƌćƵŵĂŬƟŽͲ
ŶĞŶ͕ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ dƌĞīĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵƌĐŚĨƺŚƌƵŶŐ ǀŽŶ
sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ĂŬƚƵĞůůĞ ƌďĞŝƚƐĨĞůĚĞƌ ĚĞƌ ^'
;ǀŐů͘'ƂƌůŝƚǌĞƌ'ƌƺŶĚĞƌǌĞŝƚƋƵĂƌƟĞƌĞ͘s͘ ϮϬϭϰͿ͘
dƌŽƚǌĚĞƌWƌćƐĞŶƚĂƟŽŶĚŝĞƐĞƐƉŽƐŝƟǀĞŶĞŝƐƉŝĞůƐĞŝŶĞƌ
^' ƐŝŶĚ ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ ŬĞŝŶ ĂůůƵŵĨĂƐƐĞŶͲ
ĚĞƌŶƐĂƚǌ ŝŶĚĞƌYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚĚĞŵĞŶƚͲ
ƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĂƵĐŚ ŶŝĐŚƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶtŽŚŶͲ








ϯ͘ϰ͘Ϯ PPP – Public-Private-Partnership
ŝŶ WƵďůŝĐͲWƌŝǀĂƚĞͲWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉ ;ŝŵ &ŽůŐĞŶĚĞŶ WWWͿ
ͣƵŵĨĂƐƐƚ ǌƵŶćĐŚƐƚ ĞŝŶĞ ĞŶŐĞƌĞ͕ ǌƵŵĞŝƐƚ ƉƌŽũĞŬƚďĞͲ
28
ǌŽŐĞŶĞ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ǀŽŶ ^ƚĂĂƚ ƵŶĚ tŝƌƚƐĐŚĂŌ ƵŶĚ
ǁŝƌĚďŝƐŚĞƌƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚŝŶŬŽŵŵƵŶĂůĞŶƵƐĂŵŵĞŶͲ





ŝŵ <ĂƉŝƚĞů ϯ͘Ϯ ŐĞŶĂŶŶƚĞŶ sŽƌƚĞŝůĞ͘ WWWƐ ƐŝŶĚ ĚĂďĞŝ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŝŶ ĚĞƌ dĂďĞůůĞ ϴ ĚĂƌŐĞƐƚĞůůƚĞŶ DĞƌŬŵĂůĞ
ŐĞŬĞŶŶǌĞŝĐŚŶĞƚ͘






ǁĞƌĚĞŶ ũĞ ŶĂĐŚ ŝĞůƐƚĞůůƵŶŐ ĚƵƌĐŚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ
WĂƌĂŐƌĂƉŚĞŶĚĞƐĂƵŐĞƐĞƚǌďƵĐŚĞƐŐĞƌĞŐĞůƚ͘&ƺƌƐƚćĚͲ
ƚĞďĂƵůŝĐŚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ EĞƵŽƌĚŶƵŶŐ ǀŽŶ




ǁĂƌ ŽīĞŶďĂƌĞŶ WWWƐ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ sŽƌƚĞŝůĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ






















ƵŶĚ /ŵĂŐĞǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶ͕ ũĞĚŽĐŚ ƐŝŶĚ WWWƐ ĂƵĐŚ
ZĞƐƚƌŝŬƟŽŶĞŶĂƵƐŐĞƐĞƚǌƚ͘ůůĞŝŶĞĚŝĞŬƟǀŝĞƌƵŶŐƉƌŝǀĂͲ
ƚĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ĐŚĂīƵŶŐ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞƌ ŶƌĞŝǌĞ
ǀĞƌƵƌƐĂĐŚƚ Ĩƺƌ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ sĞƌǁĂůƚƵŶŐĞŶ



















ůĞŐƚ͘ hŵ ĞŝŶĞ ŐĂŶǌŚĞŝƚůŝĐŚĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌͲ
ƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǌƵ ĞƌƌĞŝĐŚĞŶ͕ ďĞĚĂƌĨ ĞƐ ĚĂŚĞƌ ĚĞƌ





WWWƐ͕ǁŝĞ ĂƵĐŚĚŝĞ ^'͕ ŬĞŝŶĞůůŚĞŝůŵŝƩĞů ǌƵƌ ƌƌĞŝͲ
ĐŚƵŶŐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ͕












ƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĞŝŶĞƐ WWW ŬŽŶŶƚĞ ĚŝĞ WůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ
hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚŝĞƐĞƐ WƌŽũĞŬƚĞƐ ĞƌĨŽůŐĞŶ͘ ͣDŝƚ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ ĚĞƐ ŵƚĞƐ Ĩƺƌ ^ƚĂĚƚĞƌŶĞƵĞƌƵŶŐ ƵŶĚ
tŽŚŶƵŶŐƐďĂƵĨƂƌĚĞƌƵŶŐĚĞƌ^ƚĂĚƚ>ĞŝƉǌŝŐǁƵƌĚĞĞŝŶĞ
'ĞƐƚĂƩƵŶŐƐǀĞƌĞŝŶďĂƌƵŶŐ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐƐͲ
ďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌ;>tͿƵŶĚĚĞŵ/ŶůŝŶĞͲ,ŽĐŬĞǇͲsĞƌĞŝŶ͕
ĚĞƌ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵ ŵŝƚ ĚĞŵ , /ŶŝƟĂƚŽƌ ƵŶĚ EƵƚǌĞƌ
ĚĞƌ&ůćĐŚĞ ŝƐƚ͕ĂďŐĞƐĐŚůŽƐƐĞŶ͞ ;ĞƌŶĚƚ͕^ŝŶŶŝŶŐϮϬϭϮ͗
ϮϭϲĨͿ͘ ƵƌĐŚ ĚŝĞƐĞ ĨŽƌŵĞůůĞ ZĞŐĞůƵŶŐ ƐŽůů ĞŝŶĞ ƚĞŵͲ




ďĂƵůŝĐŚ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ Dŝƚ ĞŝŶĞŵ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞŶ
WŇĞŐĞǀĞƌƚƌĂŐǌǁŝƐĐŚĞŶĚĞŶ,ƵŶĚĚĞŵ^ƉŽƌƚͲƵŶĚ
ćĚĞƌĂŵƚ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚ >ĞŝƉǌŝŐ ƐŽǁŝĞ ĚĞŵ'ƌƺŶŇćĐŚĞŶͲ
ĂŵƚŬŽŶŶƚĞŶhŶƚĞƌŚĂůƚƵŶĚWŇĞŐĞĨŽƌŵĞůůĂďŐĞƐŝĐŚĞƌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ͣŝĞ ĚƵƌĐŚ ĞŝŶĞŶ ,ŽĐŚŚĂƵƐĂďƌŝƐƐ ĞŶƚƐƚĂŶͲ
ĚĞŶĞ ƌĂĐŚĞ ĞƌŚŝĞůƚ ΀ƐŽŵŝƚ΁ ĞŝŶĞ ĂƩƌĂŬƟǀĞ ƂīĞŶƚůŝͲ
ĐŚĞ EƵƚǌƵŶŐ͕ ĚŝĞ ĂůƐ ^ƉŽƌƚͲ ƵŶĚ ĞǁĞŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚ
ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞtŝƌŬƵŶŐĞŶĞƌǌĞƵŐƚ͞;ĞďĚ͗͘ϮϭϳͿ͘
ĂƐ WůĂŶƵŶŐƐƐǇƐƚĞŵ ŶĂĐŚ ĚĞŵ DŽĚĞůů ĚĞƐ WWW
ǌǁŝƐĐŚĞŶ^'ƵŶĚĚĞƌ^ƚĂĚƚǀĞƌǁĂůƚƵŶŐ>ĞŝƉǌŝŐĞƌŵƂŐͲ





ũƺŶŐĞƌĞ WĞƌƐŽŶĞŶŐƌƵƉƉĞŶ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌƚ͕ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ
ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞŶ sŽƌŐĞŚĞŶƐƐĐŚƌŝƩĞ ĚĞƐ WWW








ŬƂŶŶĞŶ͞ ;^ƚĞŶĚĞƌ ϮϬϭϮ͗ ϮϯϬͿ͘ ĂƐƐ ĚŝĞƐĞ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐ
ĂƵĐŚ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ
ǌƵƚƌĞīĞŶĚ ŝƐƚ͕ ŬŽŶŶƚĞ ŝŶ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ĚĂƌŐĞůĞŐƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘'ĞƌĂĚĞ ĨƺƌŶƉĂƐƐƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ͕ĚŝĞĚĂƐ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ďĞƚƌĞīĞŶ͕ ŝƐƚ ĞŝŶ ŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐ
,ĂŶĚĞůŶǀŽŶEƂƚĞŶ͘ĂƐ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲDŽĚĞůů͕ǁĞůĐŚĞƐ
ĞŝŶĞŶŝĐŚƚͲŚŝĞƌĂƌĐŚŝƐĐŚĞŬŽŽƉĞƌĂƟǀĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ŬŽŵŵƵŶĂůĞƌ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ tŝƌƚƐĐŚĂŌ ƵŶĚ
ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞƌ ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ ĚĂƌƐƚĞůůƚ͕ ƉƌćƐĞŶƟĞƌƚ ƐŝĐŚ
ŚŝĞƌďĞŝƐŝŶŶŐĞďĞŶĚ͘
WƌŽũĞŬƚĞ ŝŵ ^ŝŶŶĞ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ ǁĞƌĚĞŶ
ĂŬƚƵĞůůŬĂƵŵ ŝŶ'ĞďŝĞƚĞŶŵŝƚĞŝŶĞŵŚŽŚĞŶŶƚĞŝůĂŶ
;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ ĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘ hŵ ũĞĚŽĐŚ ĂƵĐŚ
ĚŝĞƐĞ Ăŵ tŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ Ăŵ ƐƚćƌŬƐƚĞŶ ǀĞƌƚƌĞƚĞͲ
ŶĞŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞ ǌƵŵ,ĂŶĚĞůŶ ǌƵŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕ ŝƐƚ ĞƐ
ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚ͕ǁĞŶŶĚŝĞ<ŽŵŵƵŶĞŝŚƌĞƌƵĨŐĂďĞĂůƐ/ŶŝƟͲ





ͣZĞƐƐŽƌƚƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞƐ ,ĂŶĚĞůŶ ƂīŶĞƚ ŚĂŶĐĞŶ
ƐŽǁŽŚů ĚĂƐ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶĞ tŝƐƐĞŶ ƺďĞƌ WƌŽďůĞŵĞ ǁŝĞ
ĂƵĐŚ<ŽŵƉĞƚĞŶǌĞŶƵŶĚZĞƐƐŽƵƌĐĞŶĨƺƌĚĞƌĞŶ>ƂƐƵŶŐ
ƐǇƐƚĞŵĂƟƐĐŚ ǌƵƐĂŵŵĞŶǌƵĨƺŚƌĞŶ͘ ŝĞƐĞ <ŽŽƉĞƌĂƟͲ















ĚĞŶ ƚŚĞŽƌĞƟƐĐŚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ͘ sŽƌ ĂůůĞŵ ďĞŝ ĚĞƌ
30
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞƌ ŵƂŐůŝĐŚĞƌ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐͲ
ĨŽƌŵĞŶ͕ĚŝĞĨƺƌĚĂƐDŝƚǁŝƌŬĞŶǀŽŶ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ
ƵŶĚƺƌŐĞƌŶŐĞĞŝŐŶĞƚĞƌƐĐŚĞŝŶĞŶ͕ƐŝŶĚĚŝĞƉƌĂŬƟƐĐŚĞŶ
hŵƐĞƚǌƵŶŐĞŶ ŐĞƌŝŶŐ͘ŝĞ'ƌƺŶĚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞƐĞƐEĞŐĂƟǀͲ
ďŝůĚƐŝŶĚǀŝĞůĨćůƟŐ͘ŶŐĞĨĂŶŐĞŶďĞŝǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ/ŶƚĞͲ
ƌĞƐƐĞŶƐďŝůĚĞƌŶ ǀŽŶ ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ ;ĂƵĨŐĞƐĐŚůŽƐͲ
ƐĞŶ͕ ĂďǁĂƌƚĞŶĚĞ ƵŶĚ ĂďůĞŚŶĞŶĚͿ͕ ĚĞŶ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ
hŶƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚĞŶďŝƐ ŚŝŶ ǌƵ ĞŝŶĞŵďĞĨƺƌĐŚƚĞƚĞŶDĞŚƌͲ




ĨĂĐŚ ĞƌǁćŚŶƚ͕ ĂůƐ ƉŽƚĞŶǌŝĞůůĞƌ ŶƐƚŽƘŐĞďĞƌ ŝŶ ĚĞŶ
sŽƌĚĞƌŐƌƵŶĚ͘ ŝĞƐĞ ŬĂŶŶ ƐĐŚŽŶ ĂůůĞŝŶĞ ĚƵƌĐŚ /ŶĨŽƌͲ
ŵĂƟŽŶƐͲ͕ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐͲ ƵŶĚ ĞƌĂƚƵŶŐƐůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ
ƐŽůĐŚĞŶ,ĞŵŵŶŝƐƐĞŶĨƌƺŚǌĞŝƟŐĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ͘
/Ŷ ĚŝĞƐĞŵ <ĂƉŝƚĞů ŬŽŶŶƚĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ
<ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐĨŽƌŵĞŶĨƺƌ;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌĞƌĂƌďĞŝƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ ;^'Ϳ͕
ĨŽƌŵĞůů ŽĚĞƌ ŝŶĨŽƌŵĞůů͕ ƐŽǁŝĞ PīĞŶƚůŝĐŚͲWƌŝǀĂƚĞͲWĂƌƚͲ
ŶĞƌƐĐŚĂŌĞŶ ƐŝŶĚ <ŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶĞŶ͕ ĚŝĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĨƂƌĚĞƌůŝĐŚƐĞŝŶŬƂŶŶĞŶ͘
^'ƐŝŶĚďĞƐŽŶĚĞƌƐĨƺƌ'ĞďŝĞƚĞŵŝƚĞŝŶĞƌŚŽŚĞŶŶǌĂŚů
ĂŶ ;<ůĞŝŶͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ ^ŝĞ ďŝůĚĞƚ ĚĂďĞŝ
ĞŝŶĞ ǁĞĐŬŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͕ ĚŝĞ ĞŝŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ ŝĞů
ǀĞƌĨŽůŐƚ͕ƵŵĚŝĞsĞƌǁĞƌƚƵŶŐƐĐŚĂŶĐĞŶ ŝŚƌĞƌ /ŵŵŽďŝůŝͲ
ĞŶ ǌƵĞƌŚƂŚĞŶ͘DĂƘŶĂŚŵĞŶƐĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞĞŝŶĞƌ^'




ŚĂďĞŶ͕ ŝƐƚ ĚĞƌĞŶ ĂŚů ĚĞƵƚƐĐŚůĂŶĚǁĞŝƚ ŐĞƌŝŶŐ͘ ƵĐŚ
ŚŝĞƌ ǁŝƌĚ ĚŝĞ 'ĞĨĂŚƌ ǀŽƌ dƌŝƩďƌĞƪĂŚƌĞƌŶ͕ ĨĞŚůĞŶĚĞ




ƚĞtŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ďŝĞƚĞƚ͕ ƐŽůů ĚŝĞ ŵƉĨĞŚͲ
ůƵŶŐĚĞƐŝŶƐĂƚǌĞƐĞŝŶĞƐĞǆƚĞƌŶĞŶ/ŵƉƵůƐŐĞďĞƌƐĨƺƌĚŝĞ
ŬƟǀŝĞƌƵŶŐĞŝŶĞƌ^'ƵŶƚĞƌƐƚƌŝĐŚĞŶǁĞƌĚĞŶ͘




ĚĞƌ ƉƌŽũĞŬƚďĞǌŽŐĞŶĞŶ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ




ƚƵŶŐƐŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ŚĂŶĐĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞ /ŵĂŐĞǀĞƌͲ
ďĞƐƐĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ĞŝŶĞ ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐĞ <ŽƐƚĞŶĞŝŶƐƉĂƌƵŶŐ
Ĩƺƌ ĂůůĞ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞŶ ŬƚĞƵƌĞ ŐĞŐĞďĞŶ͘ ZĞƐƚƌŝŬƟǀǁŝƌŬƚ
ŚŝŶŐĞŐĞŶ͕ ŐůĞŝĐŚ ĚĞŶ ^'͕ ĚŝĞ ŬƟǀŝĞƌƵŶŐ ƉƌŝǀĂƚĞƌ
ŬƚĞƵƌĞ͘&ƂƌĚĞƌůŝĐŚĞĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶƌĞŝǌĞŬƂŶŶĞŶĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ ,ĂŶĚ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶŐƉćƐͲ
































^ĞƉƚĞŵďĞƌ ϮϬϭϰ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ŝĂŬŽŶŝĞƐƟŌƵŶŐ tĞŝŵĂƌ
ĂĚ >ŽďĞŶƐƚĞŝŶ Ő'ŵď, ŝŶƐ >ĞďĞŶ ŐĞƌƵĨĞŶ ǁƵƌĚĞ͕
ƐŽůůĞŝŶĞŶƋƵĂůŝƚĂƟǀĞŶĞŝƚƌĂŐĨƺƌĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ
YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐůĞŝƐƚĞŶ͘
Ğƌ ͣZŝŶŐĞůďĞƌŐ͞ ŝƐƚ ĞŝŶ ^ƚĂĚƩĞŝů ŝŶ ĚĞƌ ƂƐƚůŝĐŚĞŶ
ZĂŶĚůĂŐĞĚĞƌ>ĂŶĚĞƐŚĂƵƉƚƐƚĂĚƚƌĨƵƌƚ͘^ĞŝƚŵĞŚƌĞƌĞŶ
:ĂŚƌĞŶŝƐƚŝŵYƵĂƌƟĞƌĞŝŶƵǌƵŐćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶĂƵĨ
ĚĞŶ ͣŶĞƵĞŶ ZŝŶŐĞůďĞƌŐ͞ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ ŝĞƐĞ ƵŶĚ
ĚĞƌĞŶ ŶŐĞŚƂƌŝŐĞ ďƌĂĐŚƚĞŶ͕ ŶĞďĞŶ ĚĞŶ ĞǁŽŚŶĞƌ
ĚĞƐ ͣĂůƚĞŶ ZŝŶŐĞůďĞƌŐƐ͕ ĚĞŶtƵŶƐĐŚ ǌƵƌ ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ
ĞŝŶĞƐ ǌĞŶƚƌĂůĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐĞƐ ŵŝƚ ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚĞŶ
ŶŐĞďŽƚĞŶƵŶĚĞŝŶĞƌůŽŬĂůĞŶhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐƐŚŝůĨĞĞŝŶ͘
ŝĞŝĂŬŽŶŝĞƐƟŌƵŶŐtĞŝŵĂƌĂĚ >ŽďĞŶƐƚĞŝŶ Ő'ŵď,





ŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞƵŶĚŐĞŐĞŶƐĞŝƟŐĞŶ,ŝůĨĞ ŝƐƚ ĨŽůŐůŝĐŚ ĞŝŶ
ǀŽƌƌĂŶŐŝŐĞƐŝĞůĚĞƐWƌŽũĞŬƚĞƐ͘
ŝĞĂŶǌƵƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶŝĞůŐƌƵƉƉĞŶƐŝŶĚǀŝĞůĨćůƟŐ͘^ ƉĞǌŝͲ
Ğůů ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ŚĂďĞŶ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ĞǁĞŐͲ
ŐƌƺŶĚĞĚĞƌEƵƚǌƵŶŐ͘ ƵŵĞŝŶĞŶ ƐŽůůĞŶWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚ
WŇĞŐĞďĞĚĂƌĨǀĞƌƐŽƌŐƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞĚĂƵĞƌŚĂŌŽĚĞƌ
ƚĞŵƉŽƌćƌ ĂƵĨŐƌƵŶĚ ǀŽŶ <ƌĂŶŬŚĞŝƚƐĨŽůŐĞŶ hŶƚĞƌƐƚƺƚͲ
ǌƵŶŐďĞĚƺƌĨĞŶ͘ƵŵĂŶĚĞƌĞŶƐŽůůĞŶDĞŶƐĐŚĞŶĂŶŐĞͲ
ƐƉƌŽĐŚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͕ ĚŝĞ ƐŝĐŚ ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ŝŵ ƐŽǌŝĂůĞŶ
ƵŶĚ ŵĞĚŝǌŝŶŝƐĐŚĞŶ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ŵĞŚƌ ^ŝĐŚĞƌͲ
ŚĞŝƚ ǁƺŶƐĐŚĞŶ͘ ďĞƌ ĂƵĐŚ ;ćůƚĞƌĞŶͿ DĞŶƐĐŚĞŶ͕ ĚŝĞ
ƐŝĐŚŵĞŚƌŐĞƐĞůůƐĐŚĂŌůŝĐŚĞdĞŝůŚĂďĞĞƌŚŽīĞŶ͕ƐŽůůĚŝĞ
DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵ ĞŝŶĞŵ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞŶ <ŽŶƚĂŬƚ ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐYƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐďŝĞƚĞƚǌƵĚĞŵĞŝŶĞĞƐĐŚćĨͲ
ƟŐƵŶŐƐƉĞƌƐƉĞŬƟǀĞ ŝŵ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ Ĩƺƌ
ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶĂŶ;ǀŐů͘'ĞďŚĂƌĚƚϮϬϭϰͿ͘
WůĂŶƵŶŐƵŶĚhŵƐĞƚǌƵŶŐ
Ğƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĚĞƐ WƌŽũĞŬƚĞƐ ŐŝŶŐ ĞŝŶĞ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ
WůĂŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞǀŽƌĂƵƐ͘ƵŶćĐŚƐƚĞƌĨŽůŐƚĞĞŝŶĞ^ ƚĂĚƩĞŝͲ
ůĞƌŬƵŶĚƵŶŐŝŶ&ŽƌŵĞŝŶĞƌĞĨƌĂŐƵŶŐ͕ƵŵĚŝĞtƺŶƐĐŚĞ




ĚŝĞ ^ĐŚĂīƵŶŐ ĞŝŶĞƐ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚĞƐ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ
ĨƺƌŐƌƂƘĞƌĞ&ĞƐƚĞƵŶĚ&ĞŝĞƌŶƐŽǁŝĞĞŝŶĞĂĨĞƚĞƌŝĂŽĚĞƌ

















ŝĞ ǌƵŬƺŶŌŝŐ ĂŶŐĞƐƚƌĞďƚĞEĞƚǌǁĞƌŬƐƚƌƵŬƚƵƌ ƐŽůů ĞŝŶĞ
<ŽŵƉĞƚĞŶǌďƺŶĚĞůƵŶŐ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͕ Ƶŵ ĚĂƐ ^ŽǌŝĂůͲ
ƐǇƐƚĞŵ ŝŵYƵĂƌƟĞƌ ǌƵ ƐƚćƌŬĞŶ͘ĂďĞŝ ŝƐƚ ŶŝĐŚƚ ďĞĂďͲ
ƐŝĐŚƟŐƚ͕ ďĞƌĞŝƚƐ ĂŬƟǀĞ ƐŽǌŝĂůĞ dƌćŐĞƌ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ǌƵ
ǀĞƌĚƌćŶŐĞŶ͘ sŝĞůŵĞŚƌ ƐŽůů ĚƵƌĐŚ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐ
ĞŝŶĞĞŶŐĞƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƵŶĚĞŝŶĞ&ƂƌĚĞƌƵŶŐĞŝŶĞƐ
ŶĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞŶEĞƚǌǁĞƌŬĞƐĞƌĨŽůŐĞŶ͘
ŝĞ hŵƐĞƚǌƵŶŐƐƉŚĂƐĞ ďĞŐĂŶŶŵŝƚ ĚĞƌ 'ƌƵŶĚƐƚĞŝŶůĞͲ
ŐƵŶŐ ŝŵ^ĞƉƚĞŵďĞƌϮϬϭϰ͘ƵŶćĐŚƐƚƐŽůůĞŝŶ'ĞďćƵĚĞ
ŵŝƚ ĚĞŵ ŚĂƌĂŬƚĞƌ ĞŝŶĞƐ tŽŚŶŐĞďćƵĚĞƐ ĞƌƌŝĐŚƚĞƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐďĞŝŶŚĂůƚĞƚĚƌĞŝŵĂůǌĞŚŶWůćƚǌĞĨƺƌĞŝŶĞ
ĂŵďƵůĂŶƚ ďĞƚƌĞƵƚĞ tŽŚŶŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ Ĩƺƌ ^ĞŶŝŽƌĞŶ
ŵŝƚ ĂůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚĞŶ ƌŬƌĂŶŬŚĞŝƚĞŶ͕ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ
ϭϰďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞtŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ͕ĞŝŶĞǌĞŶƚƌĂůĞĞŐĞŐͲ
ŶƵŶŐƐƐƚćƩĞƵŶĚĞŝŶĞŐĞŐŶƵŶŐƐŐĂƌƚĞŶƐŽǁŝĞZćƵŵĞ
Ĩƺƌ dĂŐĞƐƉŇĞŐĞ ƵŶĚ ĚĞŶ ĂŵďƵůĂŶƚĞŶ WŇĞŐĞĚŝĞŶƐƚ͘
ŝĞ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ ƐŽůů Ĩƺƌ ĂůůĞ YƵĂƌƟĞƌƐďĞǁŽŚͲ
ŶĞƌ ĨƌĞŝ ǌƵŐćŶŐůŝĐŚ ƐĞŝŶ ƵŶĚ ĂůƐ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐƐŽƌƚ
ƐŽǁŝĞ ĂůƐ ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞ Ĩƺƌ ĞƌĂƚƵŶŐĞŶ ĚŝĞŶĞŶ͘ ůƚĞƌͲ
ŶĂƟǀĞEƵƚǌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ͕ǁŝĞ :ƵŐĞŶĚƚƌĞīƐŽĚĞƌ
sĞƌĞŝŶƐǀĞƌƐĂŵŵůƵŶŐĞŶ͕ƐŽůůĞŶĂƵƘĞƌĚĞŵWůĂƚǌĮŶĚĞŶ͘
&ĞŚůĞŶĚĞ ŶŐĞďŽƚĞ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ͕  ǁŝĞ ĞŝŶ ,ĂƵƐůŝĞĨĞͲ
ƌƵŶŐƐƐĞƌǀŝĐĞ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚ͘ &ƺƌ ĚĂƐ
:ĂŚƌϮϬϭϱ ŝƐƚĂƵĨĚĞŵEĂĐŚďĂƌŐƌƵŶĚƐƚƺĐŬĚŝĞƌƌŝĐŚͲ
ƚƵŶŐĞŝŶĞƐǁĞŝƚĞƌĞŶďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶtŽŚŶŐĞďćƵĚĞƐŵŝƚ
ϭϱtŽŚŶĞŝŶŚĞŝƚĞŶ ŐĞƉůĂŶƚ͘ ŝĞ ƌƂīŶƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌͲ





ƐŝŶĚ ĞŝŶ ƐƚĞƟŐĞƐYƵĂůŝƚćƚƐŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƵŶĚ ǀĂůƵĂƟͲ
ŽŶĞŶ ŶŽƚǁĞŶĚŝŐ͘ /ŵ ƵŐĞ ĚĞƐƐĞŶ ƐŽůů ĞŝŶ YƵĂƌƟĞƌƐͲ
ŵĂŶĂŐĞƌĞŝŶŐĞƐĞƚǌƚǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƌƐŽůůĚŝĞ^ĞůďƐƚŚŝůͲ
ĨĞƉŽƚĞŶǌŝĂůĞ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ĂŬƟǀŝĞƌĞŶ͕ ^ĐŚƵůƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
^ĞŵŝŶĂƌĞ ǌƵŵ dŚĞŵĂ ŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŐĞďĞŶ͕ ƺďĞƌ ĚŝĞ






ŶŝĞƐƟŌƵŶŐ tĞŝŵĂƌ ĂĚ >ŽďĞŶƐƚĞŝŶ Ő'ŵď, ŐĞƚƌĂͲ
ŐĞŶ͘ ŝĞ ŐĞƉůĂŶƚĞ ǌĞŶƚƌĂůĞ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐƐƚćƩĞ ƐŽǁŝĞ
ĚĞƌ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐŐĂƌƚĞŶ ƐŽůůĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ DŝĞƚĞŝŶŶĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ƌĞĮͲ
ŶĂŶǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ƵĚĞŵ ŝƐƚ ďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ͕ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
ŬƋƵŝƌŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ &ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌŶ͕ ĞŝŶĞŶ ƵƐĐŚƵƐƐ Ĩƺƌ
ĚŝĞ &ŝŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐĚĞƐYƵĂƌƟĞƌƐŵĂŶĂŐĞƌƐ ǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘
ŝĞƐĞƌ ƐŽůů ĂďĚĞŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϱ Ĩƺƌ ĚŝĞĂƵĞƌ ǀŽŶĚƌĞŝ























ĂƐ ŝĞů ĚĞƌ tŽŚŶǌŽŶĞŶ ŝƐƚ ĞƐ͕ ĞŝŶ ǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞƐ
YƵĂƌƟĞƌŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶƵŶĚĂŶĚĞƌĞĞǁŽŚͲ
ŶĞƌŐƌƵƉƉĞŶǌƵƐĐŚĂīĞŶ͘ĂďĞŝƐŽůůĞŝŶŚŽŚĞƐDĂƘĂŶ
ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŵ >ĞďĞŶ ŝŵ ǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ĞƌŵƂŐůŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͕ǁĞůĐŚĞƐ ďĞŝ ĞĚĂƌĨ ĚƵƌĐŚ ƵŶƚĞƌͲ





ŝŶ ǌǁĞŝ ŽŶĞŶŵŝƚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ &ƵŶŬƟŽŶĞŶƵŶĚ
ƵƐƐƚĂƩƵŶŐĞŶ ĂƵĨŐĞŐůŝĞĚĞƌƚ͘ /ŵ ĞŶƚƌƵŵ ĚĞƌtŽŚŶͲ
ǌŽŶĞ ďĞĮŶĚĞƚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ tŽŚŶƉŇĞŐĞǌŽŶĞ͕ ǁĞůĐŚĞ ĚŝĞ









ĚĞƌtŽŚŶƵŶŐĞŶ ƐŽǁŝĞ ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ
ƵŵŐĞďĂƵƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞů ŝƐƚ ĞƐ͕ ĚŝĞ ǌĞŶƚƌĂů ŐĞůĞŐĞŶĞŶ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ WŇĞŐĞǌĞŶƚƌĞŶ͕ ĚŝĞ tŽŚŶƵŶͲ






ŝĞ 'ƌƵƉƉĞ ĚĞƌ ƺďĞƌ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŝƐƚ ŚŝĞƌ ŵŝƚ ϭϰ͕ϳй
ǀĞƌƚƌĞƚĞŶ͘




ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ tŽŚŶƚǇƉĞŶ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ Ƶŵ ĞŝŶĞŶ
ĚĂƐ ͣĞƐĐŚƺƚǌƚĞtŽŚŶĞŶ͕͞ ǁĞůĐŚĞƐĚĞƌĞƚƌĞƵƵŶŐ ŝŶ
ĞŝŶĞƌ ƐƚĂƟŽŶćƌĞŶ WŇĞŐĞĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐ ĞŶƚƐƉƌŝĐŚƚ͘ ĞƐ
tĞŝƚĞƌĞŶĚĂƐ sͣĞƌƐŽƌŐƚĞtŽŚŶĞŶ͕͞ ǁĞůĐŚĞƐ ŝŶƵŶŵŝƚͲ
ƚĞůďĂƌĞƌ EćŚĞ ǌƵƌ WŇĞŐĞǌŽŶĞ ƐƚĂƪŝŶĚĞƚ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚŝĞ
ĞǁŽŚŶĞƌ ĚŝĞ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ŶŐĞďŽƚĞ ǁĂŚƌŶĞŚͲ
ŵĞŶŬƂŶŶĞŶ͘ŝŶǁĞŝƚĞƌĞƌtŽŚŶƚǇƉƵƐŝƐƚĚĂƐ sͣĞƌƚƌĂƵͲ
ƚĞtŽŚŶĞŶ͘͞ /ŵ&ŽŬƵƐƐƚĞŚƚĞŝŶĚĞĮŶŝĞƌƚĞƌĞƌĞŝĐŚŝŵ
tŽŚŶƵŵĨĞůĚ͕ ŝŶ ǁĞůĐŚĞŵ ƐŽǌŝĂůĞ <ŽŶƚĂŬƚĞ ǌƵ EĂĐŚͲ
ďĂƌŶ ŐĞƉŇĞŐƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ ďĞŶƐŽ ǁŝƌĚ ͣ^ĞůďƐƚćŶĚŝŐĞƐ
tŽŚŶĞŶ͞ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞƐ ƵŶĂďŚćŶŐŝŐ ǀŽŶ ĚĞŶ
/ŶƐƟƚƵƟŽŶĞŶ ĚĞƌtŽŚŶǌŽŶĞ ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚ ǁŝƌĚ͘ EĞďĞŶ
ĚĞŵďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶŽĚĞƌͲĂƌŵĞŶƵƐďĂƵĚĞƌtŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ ǁƵƌĚĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚĞ ,ĂƵƐƚĞĐŚŶŝŬ͕ ǁŝĞ ůĂƌŵƐǇƐƚĞͲ
ŵĞŽĚĞƌ /ŶƚƌĂŶĞƚ͕ ŝŶƐƚĂůůŝĞƌƚ͘ 'ůĞŝĐŚĞƌŵĂƘĞŶ ďĞĚĞƵƚͲ





ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ DĂƚĞƌŝĂůŝĞŶ ĂƵƐŐĞƐƚĂƩĞƚ͕ ǁĞůĐŚĞ
ƐƉĞǌŝĞůů ƐĞŚďĞĞŝŶƚƌćĐŚƟŐƚĞŶ ŽĚĞƌ ďůŝŶĚĞŶ WĞƌƐŽŶĞŶ
ĚĂƐ KƌŝĞŶƟĞƌĞŶ ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌŶ ƐŽůů͘ ƵĚĞŵ ǁƵƌĚĞŶ ďĞŝ
ŐƌƂƘĞƌĞŶ ^ƚƌĂƘĞŶ YƵĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞŶ ǁŝĞ &ƵƘŐćŶŐĞƌŝŶͲ
ƐĞůŶĞŝŶŐĞďĂƵƚ͘ĂŵŝƚǁŝƌĚĚĂƐWĂƐƐŝĞƌĞŶĚĞƌ&ĂŚƌďĂŚŶ
ĞƌůĞŝĐŚƚĞƌƚ;ǀŐů͘ĞďĚ͘ϮϬϬϵ͗ϭϭϵīͿ͘
EĞďĞŶ ĚĞŶ ďĂƵůŝĐŚĞŶ ƐƉĞŬƚĞŶǁĞƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ƐŽǌŝĂůĞ
ŬƟǀŝƚćƚĞŶ ǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚ͘ ĞŝƐƉŝĞů ĚĂĨƺƌ ŝƐƚ ĚĂƐWƌŝŶǌŝƉ
ĚĞƐ ͣůĞƌŶĞŶĚĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐ͘͞  ĂďĞŝ ƐŽůů ĚĞƌ ƵƐƚĂƵƐĐŚ
ǀŽŶƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶŝŶŶĞƌŚĂůďĚĞƌĞǁŽŚŶĞƌƐĐŚĂŌƐŽǁŝĞ











ĮŶĚĞŶ ƌĞŐĞůŵćƘŝŐĞ ŝƐŬƵƐƐŝŽŶƐĐĂĨĠƐ ŝŵ DŽĞƌǁŝũŬĞƌ
YƵĂƌƟĞƌƐƚƌĞīƐƚĂƩ͕ǁĞůĐŚĞdŚĞŵĞŶǁŝĞEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ
ŽĚĞƌƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƐtŽŚŶĞŶŵŝƚŶĞƵĞŶdĞĐŚŶŽůŽŐŝĞŶ
ďĞŚĂŶĚĞůŶ͘ ĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ǁĞƌĚĞŶ ŽŵƉƵƚĞƌŬƵƌƐĞ
Ĩƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶǀŽŶ:ƵŐĞŶĚůŝĐŚĞŶĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘
/Ŷ ĚĞƌ ďĞƚƌĞƵƚĞŶtŽŚŶǌŽŶĞDŽĞƌǁŝũŬ ďĞĮŶĚĞŶ ƐŝĐŚ
ϮϬй ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ŝŵ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ ĂƵƐŐĞďĂƵƚĞŶ
ƌĚŐĞƐĐŚŽƐƐ͕ ϵй ĚĞƌ tŽŚŶƵŶŐĞŶ ƐŝŶĚ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ
ƵĨǌƵŐĞƌƐĐŚůŽƐƐĞŶ͘ďĞŶĨĂůůƐďŝĞƚĞŶϵйĚĞƌtŽŚŶƵŶͲ
ŐĞŶ ĞŝŶ DŝŶĚĞƐƚŵĂƘ ĂŶ ĞƚƌĞƵƵŶŐ ƵŶĚ WŇĞŐĞ ĂƵĨ
ďƌƵĨ͘  /Ŷ DŽĞƌǁŝũŬ ĞǆŝƐƟĞƌĞŶ ĚƌĞŝ tŽŚŶͲ ƵŶĚ WŇĞͲ











ĚŝĞ ƌďĞŝƚ ĚĞƌ ^ƟŌƵŶŐ tŽŽŶƐĞƌǀŝĐĞǁŝũŬĞŶ ƐĐĂŵƉ
ǀĞƌĂŶƚǁŽƌƚůŝĐŚ͘ EĞďĞŶ ĚĞŶ ďĂƵůŝĐŚĞŶ DĂƘŶĂŚŵĞŶ
ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƐ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ ƵŶĚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ
tŽŚŶĞŶƐ ŬŽŶŶƚĞ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ
ďĞĨƂƌĚĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐĚŝĞĞŶƚƐƚĂŶĚĞŶĞŶƐŽǌŝĂͲ
ůĞŶ<ŽŶƚĂŬƚĞǌƵEĂĐŚďĂƌŶƵŶĚĚĞƌŶćŚĞƌĞŶhŵŐĞďƵŶŐ







ŝĞ WƌŽũĞŬƚĞ ǁĞƌĚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ƟĨͲ
ƚƵŶŐtŽŽŶƐĞƌǀŝĐĞǁŝũŬĞŶ ƐĐĂŵƉ ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ͘ ŝĞ ^ƟĨͲ
ƚƵŶŐƐĞƚǌƚƐŝĐŚĂƵƐϭϰǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞŶ
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͕ǁŝĞĚĞŶůŽŬĂůĞŶtŽŚŶƵŶŐƐďĂƵŐĞƐĞůůƐĐŚĂĨͲ
ƚĞŶ͕ ůŽŬĂůĞŶ WŇĞŐĞǌĞŶƚƌĞŶ ŽĚĞƌ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶĨƺƌ^ĞŶŝŽƌĞŶ͘ŝĞ^ƟŌƵŶŐƐĞůďƐƚǀĞƌĨƺŐƚ
ƺďĞƌŬĞŝŶĞŶŐĞƐƚĞůůƚĞŶ͘ŝĞƵĨŐĂďĞŶǁĞƌĚĞŶĞŶƚǁĞͲ
ĚĞƌ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ ^ƟŌƵŶŐƐŵŝƚŐůŝĞĚĞƌŶ ƐĞůďƐƚ ǀĞƌƚĞŝůƚ͕









ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ ŶƚĞŝů ǀĞƌƌŝŶŐĞƌƚ͕ ďĞŝ ŐůĞŝĐŚͲ
ǌĞŝƟŐĞƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƐ ĮŶĂŶǌŝĞůůĞŶ ŶƚĞŝůƐ ďĞƚĞŝůŝŐƚĞƌ





ƚĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƐƚĂŶĚĞŶ ŝŵ DŝƩĞůƉƵŶŬƚ
ĚĞƌƵƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ͘ĂƐYƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐĂŵZŝŶŐĞůďĞƌŐ͕
ǁĞůĐŚĞƐ ƐŝĐŚ ŶŽĐŚ ŝŶ ĚĞƌ ĂƵƉŚĂƐĞ ďĞĮŶĚĞƚ͕ ǁŝƌĚ
ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŝŶǌĞŶƚƌĂůĞƌŶůĂƵĨƉƵŶŬƚĨƺƌĚŝĞĞǁŽŚŶĞƌ
ŝŵ^ƚĂĚƩĞŝůZŝŶŐĞůďĞƌŐŝŶƌĨƵƌƚĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘ĂƐĚƵƌĐŚ
ĚŝĞ ŝĂŬŽŶŝĞtĞŝŵĂƌ ĂĚ >ŽďĞŶƐƚĞŝŶ Ő'ŵď, ĞŶƚǁŝͲ
ĐŬĞůƚĞĂƵǀŽƌŚĂďĞŶŚĂƚŶŝĐŚƚŶƵƌĚĂƐŝĞů͕ĚŝĞůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚŝŵYƵĂƌƟĞƌĚƵƌĐŚĚĂƐŶŐĞďŽƚǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞͲ
ŶĞƌ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞƌtŽŚŶĨŽƌŵĞŶ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ
ĂƵĐŚ ĚĂƐ ƐŽǌŝĂůĞ >ĞďĞŶƵŶĚĚŝĞ ŝŐĞŶŚŝůĨĞ ƵŶƚĞƌ ĚĞŶ
ĞǁŽŚŶĞƌŶǌƵƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌĞŶ͘ŝĞƐƐŽůůƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵ
ĚƵƌĐŚ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƌćƵŵĞ ƵŶĚ ͲŇćĐŚĞŶ͕ ĂďĞƌ ĂƵĐŚ
ĚƵƌĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶͲ
ŐĞďŽƚĞǀĞƌǁŝƌŬůŝĐŚƚǁĞƌĚĞŶ͘ĂƐƐĚĂƐWƌŽũĞŬƚďĞƌĞŝƚƐ
ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ ĂƵĨ ŐƌŽƘĞ ƵƐƟŵŵƵŶŐ ƐƟĞƘ͕ ǌĞŝŐƚĞ ƐŝĐŚ
ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƉŽƐŝƟǀĞ ZĞƐŽŶĂŶǌ ŝŶ ĚĞƌ WůĂŶƵŶŐƐƉŚĂƐĞ͘
ĂďĞŝ ǁƵƌĚĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚ ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ PīĞŶƚůŝĐŚŬĞŝƚƐĂƌͲ
ďĞŝƚ ƵŶĚ EĞƚǌǁĞƌŬďŝůĚƵŶŐ ǀŽƌĂŶŐĞƚƌŝĞďĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ
ƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚŝĞǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶtƺŶƐĐŚĞĚĞƌYƵĂƌͲ
ƟĞƌƐďĞǁŽŚŶĞƌ ŝŶ &ŽƌŵǀŽŶĞĨƌĂŐƵŶŐ ŝŶ ĚĂƐ WƌŽũĞŬƚ
ĞŝŶŇŝĞƘĞŶ ŬŽŶŶƚĞŶ͘ ŝĞ ƌƂīŶƵŶŐ ŝƐƚ ŝŵ ^ĞƉƚĞŵďĞƌ
ϮϬϭϱďĞĂďƐŝĐŚƟŐƚ͘
ĂƐ ǌǁĞŝƚĞ ĞŝƐƉŝĞů ĂƵƐ ĚĞŶ EŝĞĚĞƌůĂŶĚĞŶ ͣĞƚƌĞƵƚĞ
tŽŚŶǌŽŶĞ͕ DŽĞƌǁŝũŬ͞ ŝŶ ĞŶ ,ĂĂŐ ǀĞƌĂŶƐĐŚĂƵůŝĐŚƚ
ƉůĂƐƟƐĐŚ͕ǁŝĞĞŝŶǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞƐ<ŽŶǌĞƉƚĚƵƌĐŚĞŝŶĞ
ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ ǁƵƌĚĞ͘
KďĞƌƐƚĞƐŝĞůŝƐƚĞƐ͕ďĞƐŽŶĚĞƌƐ^ ĞŶŝŽƌĞŶĞŝŶŚŽŚĞƐDĂƘ
ĂŶƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞŵ>ĞďĞŶŝŵǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
































ϱ͘ϭ Demographische Ausgangslage in der 
^ƚĂĚƚ,ĂůůĞ;^ĂĂůĞͿ
ŝĞ ƐĂĐŚƐĞŶͲĂŶŚĂůƟŶŝƐĐŚĞ ^ƚĂĚƚ ,ĂůůĞ ĂŶ ĚĞƌ ^ĂĂůĞ
ǀĞƌĨƺŐƚ ĂƵĨ ĞŝŶĞƌ &ůćĐŚĞ ǀŽŶϭϯϱŬŵϸƺďĞƌϰϯ ^ƚĂĚƚͲ
ƚĞŝůĞ͘ sŽŶ ĚĞŶ ŝŶƐŐĞƐĂŵƚ ƌƵŶĚ ϮϯϮ͘ϮϬϬ ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ
;^ƚĂŶĚ͗ ϯϬ͘Ϭϵ͘ϮϬϭϰͿ ůŝĞŐƚ ĚĂƐ ƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩƐĂůƚĞƌ ďĞŝ
ϰϱ͕ϯ :ĂŚƌĞŶ͘ ĞŶ ŐƌƂƘƚĞŶ ŶƚĞŝů ŵŝƚ ƌƵŶĚ ϲϯ͘ϬϬϬ
ŝŶǁŽŚŶĞƌŶ ƐƚĞůůĞŶ ĚŝĞ ϰϱͲ ďŝƐ ϲϱͲ:ćŚƌŝŶŐĞŶ ĚĂƌ͘  ŵ
ŐĞƌŝŶŐƐƚĞŶƐŝŶĚĚŝĞĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐŐƌƵƉƉĞŶĚĞƌEƵůůͲďŝƐ
ƌĞŝͲ ƵŶĚ ƌĞŝͲ ďŝƐ ^ĞĐŚƐͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ŵŝƚ ũĞǁĞŝůƐ ϲ͘ϬϬϬ
WĞƌƐŽŶĞŶǀĞƌƚƌĞƚĞŶ;ƐŝĞŚĞďď͘ϭϵ͕^ƚĂĚƚ,ĂůůĞ΀^ĂĂůĞ΁
ϮϬϭϰͿ͘
Ğŝ ĚĞƌ ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐ ĚĞƌ ϲϱͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ƵŶĚ ćůƚĞƌĞŶ ŝƐƚ
ĞŝŶ ƐƚĂƌŬĞƌ ŶƐƟĞŐ ƐĞŝƚ ĚĞŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϬ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘ 
tćŚƌĞŶĚŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϬƌƵŶĚϰϭ͘ϬϬϬWĞƌƐŽŶĞŶϲϱ:ĂŚƌĞ
ƵŶĚ ćůƚĞƌ ǁĂƌĞŶ͕ ƐŝŶĚ ĞƐ ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϰ ĐŝƌĐĂ ϱϱ͘ϬϬϬ





































ƌĞŶǌďĞŝƐƉŝĞů ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ŝŵ sĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ 'ĞƐĂŵƚͲ
ƐƚĂĚƚ ŐĞƌŝŶŐĞƌ͘  ĞŶŶŽĐŚ ǁĞŝƐƚ ĚĂƐ ĞƐƚĂŶĚƐƋƵĂƌƟĞƌ
ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞƵŶĚĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞDŝƐƐƐƚćŶĚĞƐŽǁŝĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ǌƵ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚͲ
ĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶĂƵĨƵŶĚǀĞƌĨƺŐƚ ǌƵĚĞŵƺďĞƌĞŝŶĞŚŽŚĞ








































EĞďĞŶ ĞŝŶŝŐĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ
ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ƉƌŝǀĂƚĞ ŝŶǌĞůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ĚĂƐ 'ĞďŝĞƚ
;ƐŝĞŚĞďď͘ϮϮͿ͘ĞƌĞƐƚĂŶĚĂŶDŝĞƚǁŽŚŶƵŶŐĞŶƐĞƚǌƚ
ƐŝĐŚ ĂƵƐ ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ͕ ƉƌŝǀĂƚĞŶ͕ ŐĞŶŽƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝͲ
ĐŚĞŶ ƐŽǁŝĞ ƚƌĞƵŚćŶĚĞƌŝƐĐŚ ǀĞƌǁĂůƚĞƚĞŶ ĞƐƚćŶĚĞŶ
ǌƵƐĂŵŵĞŶ͘ĞƌŶƚĞŝůĂŶŝŐĞŶƚƵŵƐǁŽŚŶƵŶŐĞŶďǌǁ͘






ƐƚĂƌƚĞŶƵŶĚ ǌƵ ƐƚĞƵĞƌŶ͕ĚĂĞƐ ǀŝĞůĞŝŶǌĞůĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
ĞŝŶǌƵďŝŶĚĞŶ Őŝůƚ͘ ͣ^ŽďĂůĚ ͙ ƺďĞƌŐĞŽƌĚŶĞƚĞ ƐƚƌĂƚĞŐŝͲ

































hŵ ĚŝĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ ƵŶĚ /ŵĂŐĞĂƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌͲ
ƟĞƌƐ ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝďĞŶ͕ ĞŶƚƐĐŚůŽƐƐ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚ ,ĂůůĞ
ŝŵ :ĂŚƌ ϮϬϬϳ ĚĂǌƵ͕ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌ ŝŶ ĚĂƐ WƌŽŐƌĂŵŵ
^ƚĂĚƚƵŵďĂƵKƐƚĂƵĨǌƵŶĞŚŵĞŶƵŶĚƐŽŵŝƚĞŝŶĞŐĞǌŝĞůͲ
ƚĞ^ƚćƌŬƵŶŐĚĞƐ^ƚĂĚƩĞŝůƐǌƵĨƂƌĚĞƌŶ͘dƌŽƚǌĚĞƌĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶĞŶ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ďůŝĞďĞŶ ĚŝĞ ŶƚƌĂŐƐƚĞůůĞƌ ũĞĚŽĐŚ
ĂƵƐ͘ ŝĞ ƌŝŶŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ĚŝĞ /ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ
ǌƵŵ,ĂŶĚĞůŶǌƵďĞǁĞŐĞŶ͕ďůŝĞďƐŽŵŝƚďĞƐƚĞŚĞŶ;ǀŐů͘






/ĞŝŶĞŶ /ŵƉƵůƐ ǌƵ ŐĞďĞŶ͕ƵŵĞŝŶĞdƌĞŶĚǁĞŶĚĞ ŝŵ










ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ŚŽŚĞŶ ŶƚĞŝůƐ ĂŶ <ůĞŝŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ
ǁƵƌĚĞ ϮϬϬϴ ĞŝŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŵŽĚĞƌĂƚŽƌ ďĞĂƵŌƌĂŐƚ͕
ǁĞůĐŚĞƌĚƵƌĐŚ&ƂƌĚĞƌŐĞůĚĞƌĂƵƐĚĞŵWƌŽŐƌĂŵŵ^ƚĂĚƚͲ
ƵŵďĂƵ KƐƚ ĮŶĂŶǌŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ;ǀŐů͘ &ůŝĞŐŶĞƌ
Ğƚ͘Ăů͘ ϮϬϭϯ͗ ϰϴͿ͘ ŝĞƐĞƌ ƐƉŝĞůƚĞ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ
^ĐŚůƺƐƐĞůƌŽůůĞ ďĞŝ ĚĞƌ ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ͘




DŝƚǁŝƌŬĞŶ Ăŵ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐƉƌŽǌĞƐƐ ǌƵ ŵŽƟǀŝĞƌĞŶ ƵŶĚ
/ŵƉƵůƐĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞŶ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌǁĞĐŚƐĞů ǌƵ ŐĞďĞŶ ;ǀŐů͘
ĞďĚ͖͘sŽůůŵĞƌϮϬϭϱ͗ϭϱϬͿ͘
ĞƐ tĞŝƚĞƌĞŶ ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƩĞŝů ϮϬϬϵ ŝŶ ĚĂƐ ǀŽŵ
ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ ŝŶŝƟŝĞƌƚĞ ǆtŽ^ƚͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ
ͣŝŐĞŶƚƺŵĞƌƐƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ͞ ĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘
/ŵ ƵŐĞ ĚĞƐƐĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĚŝĞ ͣ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ
'ůĂƵĐŚĂĞ͘s͘͞ŐĞŐƌƺŶĚĞƚǁĞƌĚĞŶ;ǀŐů͘^Z͕ZϮϬϭϭͿ͘
hŵ ŵƂŐůŝĐŚƐƚ ǀŝĞůĞ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ǌƵŵ DŝƚǁŝƌŬĞŶ ǌƵ
ŵŽďŝůŝƐŝĞƌĞŶ͕ŬĂŵĞŶŶĞďĞŶĚĞŵtŝƌŬĞŶĚĞƐŝŐĞŶƚƺͲ

























hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ <ZKͲƌĐŚŝƚĞŬƚĞŶ ĞƌŵŝƩĞůƚĞ ĚƵƌĐŚ
ĞŝŶĞ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞ'ƌƵŶĚůĂŐĞŶĨŽƌƐĐŚƵŶŐ ĚĞŶ ĂƵďĞͲ
ƐƚĂŶĚƵŶĚĨƺŚƌƚĞĞĨƌĂŐƵŶŐĞŶŵŝƚDŝĞƚĞƌŶƵŶĚŝŐĞŶͲ
ƚƺŵĞƌŶ ĚƵƌĐŚ͘ ƵĨ 'ƌƵŶĚůĂŐĞ ĚĞƐƐĞŶ ǁƵƌĚĞ ƵŶƚĞƌ
ĂŶĚĞƌĞŵ ĞŝŶ ǆƉŽƐĠ ĞƌƐƚĞůůƚ͕ ǁĞůĐŚĞƐ EƵƚǌƵŶŐƐďĞŝͲ
ƐƉŝĞůĞƵŶĚƉůĂŶĞƌŝƐĐŚĞ/ĚĞĞŶĨƺƌǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ/ŵŵŽͲ
ďŝůŝĞŶ ĚĂƌůĞŐƚ͘ ^ƉĞǌŝĞůůĞ YƵĂƌƟĞƌƐĨƺŚƌƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ
'ůĂƵĐŚĂ ƐŽůůƚĞŶ ĞƌŐćŶǌĞŶĚ ĚŝĞ WŽƚĞŶǌŝĂůĞ ĚĞƐ YƵĂƌͲ
ƟĞƌƐ Ĩƺƌ ŵƂŐůŝĐŚĞ /ŶǀĞƐƚŽƌĞŶ ĂƵĨǌĞŝŐĞŶ͘ ƵƐćƚǌůŝĐŚ
ǁƵƌĚĞŶ/ŶǀĞƐƚŽƌĞŶĂďĞŶĚĞǀĞƌĂŶƐƚĂůƚĞƚ͕ďĞŝĚĞŶĞŶĚĞƌ













EĂĐŚĚĞŵ ĚŝĞ ƌďĞŝƚ ĚĞƐ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŵŽĚĞƌĂƚŽƌƐ ŐƵƚ
ĂŶŐĞŶŽŵŵĞŶǁƵƌĚĞ͕ƐŝŶĚĞƌƐƚĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĞŶƐŝĐŚƚͲ
ďĂƌƵŶĚƐƉƺƌďĂƌŐĞǁŽƌĚĞŶ͘ͣŝŶ'ĂŶŐĚƵƌĐŚĚĂƐYƵĂƌͲ




Ƶŵ ĞŝŶĞŶ ŬŽŶŶƚĞ ĚĂƐ ŶĞŐĂƟǀĞ tĂŶĚĞƌƵŶŐƐƐĂůĚŽ
ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ ǁĞƌĚĞŶ ;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ
&ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ ŝĞ ƐƚĂƌŬ ƌƺĐŬůćƵĮŐĞ
ŝŶǁŽŚŶĞƌĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǁƵƌĚĞ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶ ǌƵŶĞŚŵĞŶͲ
ĚĞŶ ƵǌƵŐ ǀŽŶ ĞƌƵĨƐĞŝŶƐƚĞŝŐĞƌŶ͕ ^ƚƵĚŝĞƌĞŶĚĞŶ ƵŶĚ
ũƵŶŐĞŶ &ĂŵŝůŝĞŶ ĂďŐĞĨĂŶŐĞŶ͘ Ğƌ ůƚĞƌƐĚƵƌĐŚƐĐŚŶŝƩ
ŝŶ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ůŝĞŐƚďĞŝĞƚǁĂϰϭ :ĂŚƌĞŶ͘ĞƐŽŶĚĞƌƐ
ĚŝĞ ůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ĚĞƌ ϭϴͲ ďŝƐ ϯϬͲ:ćŚƌŝŐĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
EƵůůͲ ďŝƐ ^ĞĐŚƐͲ:ćŚƌŝŐĞŶǁĞŝƐĞŶ ƐƚĞŝŐĞŶĚĞdĞŶĚĞŶǌĞŶ





ũĂŚƌĞůĂŶŐ ǀŽŶ ƌďĞŝƚƐůŽƐŝŐŬĞŝƚ ďĞƚƌŽīĞŶ͘ DŽŵĞŶƚĂŶ
ŝƐƚũĞĚŽĐŚĞŝŶĞdƌĞŶĚǁĞŶĚĞĞƌŬĞŶŶďĂƌ͕ ĚĂĚŝĞĂŚůĚĞƌ
ƌǁĞƌďƐƚćƟŐĞŶƐƚĞŝŐƚƐƚĞƟŐĂŶ;ǀŐů͘:ĂĞĐŬϮϬϭϮ͗ϭϰͿ͘
/ŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ /ŵĂŐĞǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ďĞƐƚĞŚƚ ĚĂŐĞŐĞŶ
ŶŽĐŚ ĚĞƵƚůŝĐŚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͘  ŝĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐƐͲ




ͣŝŶ ŐƌŽƘĞƐ ,ĞŵŵŶŝƐ ďĞŝ ĚĞƌ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ






ϭϱϲͿ͘ŝĞƐ ćƵƘĞƌƚ ƐŝĐŚ ƚĞŝůǁĞŝƐĞ ƐĞŚƌ ŬŽŶƚƌĂƐƚƌĞŝĐŚ ŝŶ
ĞŝŶŝŐĞŶ ^ĞŐŵĞŶƚĞŶ ĚĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ͘ tćŚƌĞŶĚ tŽŚŶͲ
ŐĞďćƵĚĞ ĞŝŶĞ ŬŽŵƉůĞƩĞ ^ĂŶŝĞƌƵŶŐ ĞƌŚĂůƚĞŶ ŚĂďĞŶ͕
ŝƐƚ ĚĂƐ ĂŶŐƌĞŶǌĞŶĚĞ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĚƵƌĐŚ sĞƌǁĂŚƌůŽͲ
ƐƵŶŐ ŐĞƉƌćŐƚ͘ ŝĞƐ ǁŝƌŬƚ ƐŝĐŚ ŝŵ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƟƐĐŚĞŶ
sĞƌŐůĞŝĐŚŶĞŐĂƟǀĞƌĂůƐŝŶĂŶĚĞƌĞŶ^ƚĂĚƩĞŝůĞŶĂƵƐ͘ŝŶĞ
'ƌƵŶĚƐĂŶŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ ^ƚƌĂƘĞŶƌĂƵŵĞƐ͕ ŝŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞ
ŝŵ&ƵƘǁĞŐĞďĞƌĞŝĐŚ͕ǁŝƌĚǌƵŬƺŶŌŝŐƵŶĂďĚŝŶŐďĂƌ ƐĞŝŶ
;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕
Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ Ă /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ
,ĂŶĚ ŝŶ ĚĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĂŬƟǀŝĞƌĞŶĚĞ ƵŶĚ ŵŽƟǀŝĞͲ
ƌĞŶĚĞtŝƌŬƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ^ĞůďƐƟŶŝƟĂƟǀĞ ĂƵĨ 'ĞďćƵĚĞĞŝͲ
ŐĞŶƚƺŵĞƌŚĂďĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĚŝĞƐĞƌDĂŶŐĞůďĞƐŽŶĚĞƌƐ








ĞƌĞŝƚƐ ŝŵ <ĂƉŝƚĞů Ϯ͘Ϯ ƵŶĚ Ϯ͘ϯ ŬŽŶŶƚĞŶ ǁĞƐĞŶƚůŝĐŚĞ
^ĐŚǁĞƌƉƵŶŬƚĞ Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐĂďŐĞůĞŝƚĞƚƵŶĚďĞƐĐŚƌŝĞďĞŶǁĞƌĚĞŶ͘ŶŚĂŶĚ
ĚŝĞƐĞƌ /ŶŚĂůƚĞ ƐŽůů ŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌ ,ĂůůĞͲ
'ůĂƵĐŚĂĂŶĂůǇƐŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘ůƐĞǁĞƌƚƵŶŐƐŐƌƵŶĚůĂŐĞ
ĚŝĞŶƚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚŝĞŝŵZĂŚŵĞŶĞŝŶĞƐ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐͲ
ƉƌŽũĞŬƚĞƐ ĞƌĂƌďĞŝƚĞƚĞ ŚĞĐŬůŝƐƚĞ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞŝŶǌĞůŶĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐĨĞůĚĞƌ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ;ƐŝĞŚĞ<ĂƉ͘Ϯ͘ϯ͘ϭ͖ǁǁǁ͘ĬͲĞƌĨƵƌƚ͘ĚĞͬŝƐƉƐŽǁŝĞ







ďĞƌĞŝĐŚŵƂŐůŝĐŚ ;ǀŐů͘ ĞďĚ͘Ϳ͘ ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ ĚĞƐ ƂīĞŶƚůŝͲ




ůŝŶĚĞŶůĞŝƚƐǇƐƚĞŵ ƚĂŬƟů ĞƌŬĞŶŶͲ ƵŶĚ ŶƵƚǌďĂƌ͘  ƵĚĞŵ
ƐŝŶĚĚŝĞ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶŵŝƚ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶƵŶĚĞŝŶĞŵ









/ŵ YƵĂƌƟĞƌ ƐŝŶĚ ŬĂƵŵ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ &ƌĞŝŇćĐŚĞŶ ǌƵ
ĮŶĚĞŶ͘ ƵŵĞŝŶĞŶ ŝƐƚ ĞŝŶĞďĞŐƌƺŶƚĞsĞƌŬĞŚƌƐŝŶƐĞů ŝŶ
ĚĞƌ ĞƌƚƌĂŵƐƚƌĂƘĞ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ũĞĚŽĐŚ ŬĞŝŶĞ
^ŝƚǌͲ ƵŶĚ sĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ďŝĞƚĞƚ ƵŶĚ ĚĂŚĞƌ
ŬĞŝŶĞ ƵĨĞŶƚŚĂůƚƐƋƵĂůŝƚćƚ ďĞƐŝƚǌƚ͘ Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŬĂŶŶ
ĞŝŶĞ ŬůĞŝŶĞ WůĂƚǌƐŝƚƵĂƟŽŶ ĂŶ ĚĞƌ ^ĐŚǁĞƚƐĐŚŬĞƐƚƌĂƘĞ͕
ĐŬĞ ^ƚĞŝŶǁĞŐ ŝĚĞŶƟĮǌŝĞƌƚǁĞƌĚĞŶ͘Ğƌ WůĂƚǌ ǀĞƌĨƺŐƚ
ƺďĞƌ ǌǁĞŝ ^ŝƚǌďćŶŬĞ ƐŽǁŝĞ ĞŝŶ tĂƐƐĞƌƐƉŝĞů ŝŶ &Žƌŵ









ůĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ǌƵƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ǁŝĞ
ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞĞǁĞŐƵŶŐƐͲƵŶĚ^ƉŝĞůĞůĞŵĞŶƚĞ͕ƐŝŶĚ
ŶŝĐŚƚǌƵĮŶĚĞŶ͘ŝŶŐƌŽƘĞƌ^ƉŝĞůƉůĂƚǌĨƺƌ<ůĞŝŶŬŝŶĚĞƌŝƐƚ
ϱ͘ϰ͘ϭ Bauliche Barrieren 
ĂƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĚĞƐYƵĂƌƟĞƌƐŝƐƚďŝƐŚĞƌǁĞŶŝŐĂůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƚŐĞƐƚĂůƚĞƚ͘ŝĞƐćƵƘĞƌƚƐŝĐŚǀŽƌĂůůĞŵŝŵ,ŝŶďůŝĐŬ
ĂƵĨ ĂƵŌƌĞƚĞŶĚĞ ďĂƵůŝĐŚĞ ĂƌƌŝĞƌĞŶ͘ /ŵ ŐĞƐĂŵƚĞŶ
YƵĂƌƟĞƌ ƐŝŶĚ ďĞŝĚƐĞŝƟŐĞ &ƵƘǁĞŐĞ ŝŶ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌ
ƌĞŝƚĞǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ŝĞYƵĂůŝƚćƚĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞŝƐƚũĞĚŽĐŚ
ƐƚĂƌŬ ƌĞŶŽǀŝĞƌƵŶŐƐďĞĚƺƌŌŝŐ ;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬͲ
ůƵŶŐƵŶĚ&ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ƵŵĞŝŶĞŶŝƐƚ
ĚŝĞĞƐĐŚĂīĞŶŚĞŝƚĚĞƌŽĚĞŶďĞůćŐĞƐĞŚƌƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚͲ
ůŝĐŚ͘ĂƐDĂƚĞƌŝĂů ǀĂƌŝŝĞƌƚ ŝŵ ŐĞƐĂŵƚĞŶYƵĂƌƟĞƌ ƵŶĚ
ŝƐƚ ĂůƚĞƌƐͲ ƵŶĚ ǁŝƩĞƌƵŶŐƐďĞĚŝŶŐƚ ƵŶĞďĞŶ ƵŶĚ ŬĂƵŵ
ĨƵŐĞŶĂƌŵ͘ ŽƌĚƐƚĞŝŶĂďƐĞŶŬƵŶŐĞŶ͕ ǁĞůĐŚĞ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ
ĨƺƌZŽůůƐƚƵŚůĨĂŚƌĞƌƵŶĚWĞƌƐŽŶĞŶŵŝƚŵŽƚŽƌŝƐĐŚĞŶŝŶͲ
ƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶǁŝĐŚƟŐƐŝŶĚ͕ƐŝŶĚůĞĚŝŐůŝĐŚĂŶ'ĂƌĂŐĞŶͲ
ďǌǁ͘ /ŶŶĞŶŚŽĨǌƵĨĂŚƌƚĞŶ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ Ăŵŝƚ ŵƵƐƐ ďĞŝ
ũĞĚĞƌ^ ƚƌĂƘĞŶƺďĞƌƋƵĞƌƵŶŐĚŝĞ<ĂŶƚĞǌǁŝƐĐŚĞŶ'ĞŚǁĞŐ
ƵŶĚ &ĂŚƌďĂŚŶ ƺďĞƌǁƵŶĚĞŶ ǁĞƌĚĞŶ ;ƐŝĞŚĞ ďď͘ ϮϲͿ͘
ĞƐtĞŝƚĞƌĞŶŝƐƚĞŝŶ'ƌŽƘƚĞŝůĚĞƌ,ĂƵƐĞŝŶŐćŶŐĞŶŝĐŚƚ
ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝ͘DĞŝƐƚŝƐƚĚĂƐ'ĞďćƵĚĞŶƵƌƺďĞƌdƌĞƉƉĞŶͲ




ŝĞ sĞƌŬĞŚƌƐŇćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ĂůƐ ŐůĞŝĐŚƌĂŶŐŝŐĞƐ ^ƚƌĂƘĞŶͲ
ŶĞƚǌĂƵƐŐĞďĂƵƚ͘/ŵYƵĂƌƟĞƌŝƐƚĚĂƐdĞŵƉŽůŝŵŝƚĂƵĨϯϬ
<ŝůŽŵĞƚĞƌ ƉƌŽ ^ƚƵŶĚĞ ďĞŐƌĞŶǌƚ͘tĞŝƚĞƌĞ ǀĞƌŬĞŚƌƐďĞͲ
ƌƵŚŝŐĞŶĚĞDĂƘŶĂŚŵĞŶƐŝŶĚŶŝĐŚƚŐĞŐĞďĞŶ͘WŬǁͲ^ƚĞůůͲ




^ƉĞǌŝĞůůĞ mďĞƌƋƵĞƌƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ Ĩƺƌ &ƵƘŐćŶŐĞƌ
ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ƉĂƌŬĞŶĚĞŶ WŬǁƐ ƐŝŶĚ ŶŝĐŚƚ ŐĞŬĞŶŶͲ
ǌĞŝĐŚŶĞƚ͘^Žŵŝƚ ŝƐƚĚĂƐYƵĞƌĞŶĚĞƌ^ƚƌĂƘĞŵŝƚĞŝŶĞŵ







&ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ WƌŝǀĂƚĞ ŽĚĞƌ ŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌůŝĐŚĞ'ƌƺŶŇćĐŚĞŶ ƐŝŶĚ ŝŶ ĚĞŶůŽĐŬŝŶŶĞŶďĞƌĞŝͲ
ĐŚĞŶ ĚĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ ǌƵ ĮŶĚĞŶ ;ǀŐů͘ ĞŝŐĞŶĞ ƌŚĞďƵŶŐ
ŶĂĐŚ'ćĚŬĞƌ͕ ^ŝŶŶŝŶŐ͕dŚĂůŚĞŝŵϮϬϭϮ͗ϳϲīͿ͘
ϱ͘ϰ͘ϰ ^ŽǌŝĂůĞͲƵŶĚsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐŝŶĨƌĂƐƚƌƵŬƚƵƌ
sĞƌƐŽƌŐĞƌ ĚĞƐ ƚćŐůŝĐŚĞŶ ĞĚĂƌĨĞƐ ƐŝŶĚ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ
ƐĞůďƐƚ ŶŝĐŚƚ ǀŽƌŚĂŶĚĞŶ͘ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ sĞƌƐŽƌͲ




ŝƐƚ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌ ǀĞƌƐŽƌŐƚ͘ ĂƐ 'ĞďŝĞƚ ƐĞůďƐƚ ǀĞƌĨƺŐƚ
ŬĂƵŵƺďĞƌŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐͲƵŶĚsĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͘
>ĞďĞŶƐŵŝƩĞůƵŶĚǁĞŝƚĞƌĞƌƟŬĞůĚĞƐƚćŐůŝĐŚĞŶĞĚĂƌĨƐ
ŵƺƐƐĞŶ ĂƵƘĞƌŚĂůď ĚĞƐ ^ƚĂĚƩĞŝůƐ ďĞƐŽƌŐƚǁĞƌĚĞŶ͘ Ɛ
ŐƌĞŶǌĞŶĚĂƐ<ƌĂŶŬĞŶŚĂƵƐ^ƚ͘ůŝƐĂďĞƚŚƵŶĚ^ƚ͘ĂƌďĂƌĂ͕





,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ ƐŝĐŚ ŝŵŵĞƌŵĞŚƌ ǌƵ ĞŝŶĞŵ
ŬƌĞĂƟǀĞŶ ^ƚĂĚƩĞŝů͘ ŝĞƐ ůŝĞŐƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ Ăŵ
ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ ƐƚƵĚĞŶƟƐĐŚĞŶ sĞƌĞŝŶ WŽƐƚŬƵůƚ Ğ͘s͘  Ğƌ
sĞƌĞŝŶďĞƚƌĞŝďƚŝŶ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂŬƌĞĂƟǀĞƵŶĚŬƵůƚƵƌĞůͲ
ůĞ ^ƚĂĚƩĞŝůĂƌďĞŝƚ͘WƌŽũĞŬƚĞ͕ĚŝĞĂƵĨĚŝĞŝŐĞŶŝŶŝƟĂƟǀĞ
ĚĞƌ ĞǁŽŚŶĞƌ ďĞƌƵŚĞŶ͕ ǁĞƌĚĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ^ƚĂĚƚǀĞƌͲ








ĮŶĂŶǌŝĞůůĞ ^ƚƺƚǌĞ ŶŝĐŚƚ ŵƂŐůŝĐŚ ;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĞŝƌĂƵŵƉůĂŶƵŶŐ͕ Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ DŝƩͲ
ůĞƌǁĞŝůĞ ŚĂďĞŶ ƐŝĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ WƌŽũĞŬƚĞ ĚĂƵĞƌŚĂŌ
ĞƚĂďůŝĞƌƚ͕ ĚĂǌƵ ǌćŚůƚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĚĞƌ ^ƚĂĚƚŐĂƌƚĞŶ
'ůĂƵĐŚĂ͘










ĚĞŶ ĞŬĂŶŶƚŚĞŝƚƐŐƌĂĚ ĚĞƐ ^ƚĂĚƩĞŝůƐ ǌƵ ĞƌŚƂŚĞŶ ƵŶĚ
ĚĂƐƵƘĞŶͲƵŶĚ/ŶŶĞŶŝŵĂŐĞǌƵǀĞƌďĞƐƐĞƌŶ;ǀŐů͘WŽƐƚͲ
ŬƵůƚ Ğ͘s͘  Ž͘:͘Ϳ͘ Ğƌ ^ƚĂĚƩĞŝů ĞƌŚćůƚ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ĚƵƌĐŚͲ
ŵŝƐĐŚƚĞ ĞǁŽŚŶĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌ ƵŶĚ ĂŶƐćƐƐŝŐĞŶ sĞƌĞŝŶĞ
ĞŝŶĞŶŵƵůƟŬƵůƚƵƌĞůůĞŶƵŶĚŬƌĞĂƟǀĞŶŚĂƌĂŬƚĞƌ͘ 
EĞďĞŶ ĚĞŶ ĚƵƌĐŚ WŽƐƚŬƵůƚ Ğ͘s͘  ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞŶ &ĞƐƚĞŶ͕
<ŽŶǌĞƌƚĞŶ ƵŶĚ &ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞŶ ǁƵƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ǌĂŚůͲ
ƌĞŝĐŚĞ'ƌŽƘǀĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ĚĞƌ ZĞǀŝƚĂůŝͲ
ƐŝĞƌƵŶŐĚĞƐYƵĂƌƟĞƌƐĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘DŝƚĚĞŵŝĞůĚĞƌ
/ŵĂŐĞǀĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ^ƚćƌŬƵŶŐ ĚĞƐ'ĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌƐůĞďĞŶƐ ĨĂŶĚĞŶ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶͲ
ŐĞŶ͕ǁŝĞͣ&ĞƚĞůĂDƵƐŝƋƵĞ͞ϮϬϬϵƵŶĚĚĞƌͣŶƚĚĞĐŬĞƌͲ
ƚĂŐŽīĞŶĞƐ'ůĂƵĐŚĂ͞ ŝŵ:ĂŚƌϮϬϬϴƐƚĂƩ ;ǀŐů͘sŽůůŵĞƌ
ϮϬϭϱ͗ ϭϱϰͿ͘ ^Ğŝƚ ϮϬϭϯ ǁƵƌĚĞ ĚĞƌ ^ƚĂĚƩĞŝů ǌƵĚĞŵ ŝŶ
ĚĂƐ ǆtŽ^ƚͲ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚ ͣ:ƵŐĞŶĚ͘^ƚĂĚƚ͘>ĂďŽƌ͞
ĚĞƐ DhĂƵĨŐĞŶŽŵŵĞŶ͘ /ŵZĂŚŵĞŶĚĞƐƐĞŶ ƐŽůůĞŶ
ǁĞŝƚĞƌĞWƌŽũĞŬƚĞŐĞƐĐŚĂīĞŶǁĞƌĚĞŶƵŵĚĞŶ^ƚĂĚƩĞŝů
ƋƵĂůŝƚĂƟǀǁĞŝƚĞƌǌƵĞŶƚǁŝĐŬĞůŶ;ǀŐů͘WŽƐƚŬƵůƚĞ͘s͘ Ž͘:͘Ϳ͘
ϱ͘ϰ͘ϲ Förderung der Gesundheit, Beratung und 
Betreuung
ƵĨŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ĨŽƌƚƐĐŚƌĞŝƚĞŶĚĞŶ ĚĞŵŽŐƌĂƉŚŝƐĐŚĞŶ
tĂŶĚĞůƐŝŶ,ĂůůĞŚĂďĞŶƐŝĐŚŝŵ>ĂƵĨĞĚĞƌĞŝƚƐƉĞǌŝĞůůĞ
ŶŐĞďŽƚĞĨƺƌćůƚĞƌĞWĞƌƐŽŶĞŶĞŶƚǁŝĐŬĞůƚ͘ŝĞƐĞŚĂďĞŶ
ǀŽƌŶĞŚŵůŝĐŚ ĞŝŶĞ ďĞƌĂƚĞŶĚĞ &ƵŶŬƟŽŶ͕ ŵŝƚ ĚĞŵ ŝĞů
ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ͘ dŚĞŵĞŶ͕ ǁŝĞ ĚŝĞ hŶƚĞƌͲ
ƐƚƺƚǌƵŶŐ ŝŵ ůůƚĂŐ͕ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĚĞƐ ƚćŐůŝĐŚĞŶ >ĞďĞŶƐ
ƵŶĚ ,ŝůĨĞ Ĩƺƌ ĂůůĞŝŶƐƚĞŚĞŶĚĞ ^ĞŶŝŽƌĞŶ ƐƚĞŚĞŶ ĚĂďĞŝ
ŝŵDŝƩĞůƉƵŶŬƚ͘ŝĞDĞŚƌǌĂŚůĚĞƌŶŐĞďŽƚĞǁŝƌĚĂƵĨ
ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚƟƐĐŚĞƌ ďĞŶĞ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ EƵƌ ǀĞƌĞŝŶǌĞůƚ
Őŝďƚ ĞƐ ŶůĂƵĨƐƚĞůůĞŶ͕ ĚŝĞ ĂƵƐƐĐŚůŝĞƘůŝĐŚ ĚĞŶ ^ƚĂĚƩĞŝů
ďĞƚƌĂĐŚƚĞŶ͘&ƺƌĚĂƐYƵĂƌƟĞƌ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂŝƐƚůĞĚŝŐůŝĐŚ
ĚĂƐ DĞŚƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐŚĂƵƐ dͣƌĞī ŝŵ 'ůĂƵĐŚĂǀŝĞƌƚĞů͞
ďĞŬĂŶŶƚ;ƐŝĞŚĞdĂď͘ϭϬͿ͘
'ĞƐĂŵƚƐƚćĚƟƐĐŚĞďĞŶĞ
Beratungs- und Betreuungsangebote, Angebote zur Förderung der Gesundheit
^ĞŶŝŽƌĞŶďĞĂƵŌƌĂŐƚĞĚĞƌ^ƚĂĚƚ,ĂůůĞ;^ĂĂůĞͿ
























































Beratungs- und Betreuungsangebote, Angebote zur Förderung der Gesundheit
dͣƌĞīƉƵŶŬƚ>ƵƚŚĞƌƉůĂƚǌ͞Ͳ&ĂŵŝůŝĞŶǌĞŶƚƌƵŵĚĞƌĂƵǀĞƌĞŝŶ,ĂůůĞΘ>ĞƵŶĂĞ͘'͘














dƌŽƚǌ ĚĞƐ ƵŵĨĂŶŐƌĞŝĐŚĞŶ ŶŐĞďŽƚĞƐ ŝŵ DĞŚƌŐĞŶĞͲ
ƌĂƟŽŶƐŚĂƵƐ ŬĂŶŶ ĞŝŶDĂŶŐĞů ĂŶ ƋƵĂƌƟĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞŶ
ŶŐĞďŽƚĞŶ ŝŵ ^ƚĂĚƩĞŝů 'ůĂƵĐŚĂ ĨĞƐƚŐĞƐƚĞůůƚ ǁĞƌĚĞŶ͘
ĞƐƐĞŶ ƵŶŐĞĂĐŚƚĞƚ ŝƐƚ ĞŝŶĞ EƵƚǌƵŶŐ ĂŶĚĞƌǁĞŝƟŐĞƌ
ƋƵĂƌƟĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞƌŶŐĞďŽƚĞ ƐŽǁŝĞ ĚĞƌ ŐĞƐĂŵƚƐƚćĚͲ
ƟƐĐŚĞŶŶŐĞďŽƚĞĂƵĐŚĨƺƌĞǁŽŚŶĞƌĚĞƐ'ůĂƵĐŚĂǀŝĞƌͲ
ƚĞůƐŵƂŐůŝĐŚ͘ƵƐĚŝĞƐĞŵ'ƌƵŶĚƐŽůůĞŶĚŝĞďĞƐƚĞŚĞŶͲ
ĚĞŶŶŐĞďŽƚĞ ŝŶĚĞŶŶĂĐŚĨŽůŐĞŶĚĞŶ ǌǁĞŝ dĂďĞůůĞŶϵ
ƵŶĚϭϬĂƵĨŐĞĨƺŚƌƚǁĞƌĚĞŶ͘
ϱ͘ϰ͘ϳ Handlungsbedarfe und -empfehlungen
ŝĞŶĂůǇƐĞǌƵƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚŝŵYƵĂƌƟĞƌ,ĂůůĞͲ
'ůĂƵĐŚĂ ŚĂƚ ĞƌŐĞďĞŶ͕ ĚĂƐƐ ŐƌŽƘĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ
ďĞƐƚĞŚƚ͘ ĞŶŶ ĚĞƌ ďĞƐƚĞŚĞŶĚĞ tŽŚŶƌĂƵŵ ŝŶ ĚĞŶ
ĞƐƚćŶĚĞŶ ŝƐƚ ŶƵƌ ďĞŐƌĞŶǌƚ Ĩƺƌ 	ůƚĞƌĞ ďǌǁ͘ ŐĞƐƵŶĚͲ
ŚĞŝƚůŝĐŚ ĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞ WĞƌƐŽŶĞŶ ŐĞĞŝŐŶĞƚ͘ ĂďĞŝ ŝƐƚ
ũĞĚŽĐŚ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟŐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĚŝĞ ĚĞƌǌĞŝƟŐĞ EĂĐŚͲ
ĨƌĂŐĞ ǀŽƌ ĂůůĞŵ ǀŽŶ ^ĞŝƚĞŶ ĚĞƌ ũƺŶŐĞƌĞŶ 'ĞŶĞƌĂƟŽŶ
ďĞƐƚĞŚƚ ;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĞŝƌĂƵŵͲ
ƉůĂŶƵŶŐ͕ Ϭϵ͘ϭϮ͘ϮϬϭϰͿ͘ Ɛ ďĞƐƚĞŚƚ ŶƉĂƐƐƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ
ƵŵŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐ ĨƺƌĂůůĞ'ĞŶĞƌĂƟŽŶĞŶĞŝŶĞĂƩƌĂŬƟǀĞͲ
ƌĞtŽŚŶƋƵĂůŝƚćƚ ǌƵ ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ŝĞsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĚƵƌĐŚ WƌŝǀĂƚĞ ƵŶĚ ĚŝĞ
ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ,ĂŶĚŬƂŶŶĞŶĚĂƐYƵĂƌƟĞƌĚĂďĞŝŝŶƐŐĞƐĂŵƚ
ĂƵĨǁĞƌƚĞŶ ƵŶĚ ŶƌĞŝǌĞ ƐĐŚĂīĞŶ͕ ŝŶ ĚŝĞ 'ĞďćƵĚĞ ǌƵ
ŝŶǀĞƐƟĞƌĞŶ͘
ŝĞ ŐƌƂƘƚĞŶ ĞĮǌŝƚĞ ƐŝŶĚ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ďĂƵůŝĐŚĞŶ
ĂƌƌŝĞƌĞŶ ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ǌƵ ǀĞƌǌĞŝĐŚŶĞŶ͘ ,ŝĞƌďĞŝ
ǁŝƌĚ ĚĞƵƚůŝĐŚ͕ ĚĂƐƐ ŬĂƵŵ ĞŵƺŚƵŶŐĞŶ ǌƵ ĂůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚĞŶ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ ,ĂŶĚ
ďĞƐƚĞŚĞŶ͘ Ă ĚŝĞ ďĂƵůŝĐŚĞŶDćŶŐĞů ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ũĞĚŽĐŚƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĂƵĐŚĚƵƌĐŚĚŝĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌƵŶĚ
DŝĞƚĞƌ ďĞŵćŶŐĞůƚ ǁĞƌĚĞŶ͕ ŬĂŶŶ ǀŽŶ ĞŝŶĞƌ ŐƌƂƘĞƌĞŶ
,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌ ĚŝĞƐĞƌ ŬƚĞƵƌĞ ĂƵƐŐĞŐĂŶŐĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐĞƐWŽƚĞŶǌŝĂů ƐŽůůƚĞĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚŐĞŶƵƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͕ ŶŝĐŚƚ ŶƵƌ ǌƵ ĞŝŶĞƌsĞƌďĞƐƐĞƌƵŶŐĚĞƐtŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚĞƐǌƵŵŽƟǀŝĞƌĞŶ͕ƐŽŶĚĞƌŶĚĂďĞŝŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĚŝĞ
ƌĨƺůůƵŶŐ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ ^ƚĂŶĚĂƌĚƐ ǌƵ ďĞƌƺĐŬƐŝĐŚƟͲ
ŐĞŶ͘ĂĨƺƌƐŽůůƚĞĚĞƌDĞŚƌǁĞƌƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌŶƉĂƐͲ
ƐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ ĂůůĞ YƵĂƌƟĞƌƐďĞǁŽŚŶĞƌ ƵŶĚ ďĞƚƌŽīĞŶĞŶ
ŬƚĞƵƌĞ ǀĞƌŵŝƩĞůƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ ĚĞƌ tŽŚŶͲ
ƋƵĂůŝƚćƚ Ĩƺƌ ĚŝĞ ĞƐƚćŶĚĞ ƐƚćƌŬĞƌ ďĞƚŽŶƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ /ŵ
ZĂŚŵĞŶĚĞƐĨƺƌĚŝĞǀŽƌůŝĞŐĞŶĚĞ^ ƚƵĚŝĞĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚĞŶ
ǆƉĞƌƚĞŶǁŽƌŬƐŚŽƉƐ ǁƵƌĚĞŶ ďĞƌĞŝƚƐ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ ƌŐƵͲ
ŵĞŶƚĞŐĞƐĂŵŵĞůƚ͕ĚŝĞĚĞŶDĞŚƌǁĞƌƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ
ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ Ĩƺƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ ŬƚĞƵƌĞ
ƵŶƚĞƌƐƚƌĞŝĐŚĞŶ͘dĂďĞůůĞϭϭǌĞŝŐƚĚŝĞsŽƌƚĞŝůĞĚĂǌƵĂƵĨ͘
ŝĞ ^ƚĂĚƚ ƐŽůůƚĞ ǌƵ ĞŐŝŶŶ ŝŚƌĞ ƵĨŐĂďĞ ĂůƐ /ŶŝƟĂƚŽƌ
ƵŶĚDŽƟǀĂƚŽƌǁĂŚƌŶĞŚŵĞŶ͘KďǁŽŚůĚŝĞŬƟǀŝĞƌƵŶŐ
ĚĞƌŝŐĞŶƚƺŵĞƌǌƵƌ^ĂŶŝĞƌƵŶŐŝŚƌĞƐtŽŚŶƵŶŐƐďĞƐƚĂŶͲ





ŚĂƚ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌ ďŝƐ ũĞƚǌƚ ďĞǁŝĞƐĞŶ͕ ĚĂƐƐ ĞŝŶĞ sŝĞůͲ
ǌĂŚů ŵŽƟǀŝĞƌƚĞƌ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕  sĞƌĞŝŶĞ ƵŶĚ ĞǁŽŚŶĞƌ
ŝŶ'ůĂƵĐŚĂǀŽƌŚĂŶĚĞŶ ŝƐƚ͘hŵĚĞŵŝĞůĞŝŶĞƌsĞƌƐƚĞͲ
ƟŐƵŶŐ ĚĞƌ ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĚĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ ŶĂĐŚǌƵŐĞͲ
ŚĞŶ͕ ƐŽůůƚĞ ĚĂŚĞƌ ĂŶ ĚĞŶ ďŝƐŚĞƌŝŐĞŶ hŵŐĞƐƚĂůƚƵŶŐƐͲ
ŵĂƘŶĂŚŵĞŶŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶŐĞŬŶƺƉŌǁĞƌĚĞŶ͘ŝŶ
ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞƌ ŶƐĂƚǌ ǌƵƌ ƋƵĂůŝƚĂƟǀĞŶ ƵĨǁĞƌƚƵŶŐ
ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ǁƵƌĚĞ ďĞƌĞŝƚƐ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ͣ^ƚĂŶĚͲ
ŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ 'ůĂƵĐŚĂ Ğ͘s͘͞ ǀĞƌĨŽůŐƚ͘ /ŵ ZĂŚŵĞŶ




ĨĞ ƵŵŐĞƐƚĂůƚĞƚ ƵŶĚ ĚŝĞ ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚĞ ƚĂďůŝĞƌƵŶŐ ǀŽŶ
ǁŝƐĐŚĞŶŶƵƚǌƵŶŐĞŶĂƵĨƌĂĐŚŇćĐŚĞŶƵŶƚĞƌƐƚƺƚǌƚ͕ǁŝĞ
ǌƵŵĞŝƐƉŝĞůĚĞƌ^ƚĂĚƚŐĂƌƚĞŶ ŝŶ'ůĂƵĐŚĂ ;ǀŐů͘Ds^
ϮϬϭϬď͗ ϳͿ͘ ŝĞ ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ'ůĂƵĐŚĂ Ğ͘s͘  ŝƐƚ
ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ƐĞŝƚ ĚĞŵ :ĂŚƌ ϮϬϭϮ ŶŝĐŚƚ ŵĞŚƌ ĞǆŝƐƚĞŶƚ͘
ŝŶĞZĞĂŬƟǀŝĞƌƵŶŐĚĞƌŝŐĞŶƚƺŵĞƌĚƵƌĐŚĚĞŶŝŐĞŶƚƺͲ
ŵĞƌŵŽĚĞƌĂƚŽƌ ŝƐƚ ǌƵ ĚĞŵĚĂŵĂůŝŐĞŶ ĞŝƚƉƵŶŬƚ ŶŝĐŚƚ
ŐĞŐůƺĐŬƚ ;ďƚĞŝůƵŶŐ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ƵŶĚ &ƌĞŝƌĂƵŵͲ







ĞŵĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚ ƐŝĐŚ ĚĞƌ sĞƌĞŝŶ WŽƐƚŬƵůƚ
Ğ͘s͘  ĚƵƌĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŬƟŽŶĞŶ ǌƵƌ ŐĞƐƚĂůƚĞƌŝƐĐŚĞŶ
ƵĨǁĞƌƚƵŶŐĚĞƐYƵĂƌƟĞƌƐ͕ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞĚƵƌĐŚ&ĂƐƐĂͲ
ĚĞŶŵĂůĞƌĞŝĞŶ;ǀŐů͘WŽƐƚŬƵůƚĞ͘s͘ Ž͘:͘Ϳ͘ĞŝǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶ




ƚĞŶ͘ Ƶŵ ĂŶĚĞƌĞŶ ŬĂŶŶ ĚŝĞ /ŶƚĞŐƌĂƟŽŶ ǀŽŶ ĞǁĞͲ
ŐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶĚŝĞŬƂƌƉĞƌůŝĐŚĞƵŶĚŐĞŝƐƟŐĞsŝƚĂůŝƚćƚ
ĨƂƌĚĞƌŶ͘ ůůĞ ĚƌĞŝ DĂƘŶĂŚŵĞŶƉĂŬĞƚĞ ĚŝĞŶĞŶ ĚĂďĞŝ










EĞƵďĂƵŵĂƘŶĂŚŵĞ ďŝĞƚĞƚ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ
ĞǁĞŐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞĨƺƌƌǁĂĐŚƐĞŶĞǌƵŝŶƚĞŐƌŝĞƌĞŶ͘
WŽƐŝƟǀ ŚĞƌǀŽƌǌƵŚĞďĞŶ ŝƐƚ ĚŝĞ ĞŐĞŐŶƵŶŐƐͲ ƵŶĚ
ŝůĚƵŶŐƐƐƚćƩĞ dͣƌĞī ŝŵ 'ůĂƵĐŚĂǀŝĞƌƚĞů͘͞  ƵƌĐŚ ĚĂƐ
DĞŚƌŐĞŶƌĂƟŽŶƐŚĂƵƐƵŶĚĚĞƐƐĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ &ƌĞŝͲ
ǌĞŝƚͲƵŶĚ<ƵůƚƵƌĂŶŐĞďŽƚĞŶǁŝƌĚĚĞŶćůƚĞƌĞŶDĞŶƐĐŚĞŶ
ŝŶ 'ůĂƵĐŚĂ ĞŝŶ ǌĞŶƚƌĂůĞƌ dƌĞīƉƵŶŬƚ ĂŶŐĞďŽƚĞŶ͘ Ă
ũĞĚŽĐŚ ŬĞŝŶĞ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶ ƵŶĚ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌͲ




^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ ƵŶĚ ĚĞƌ ĞŶŐĂŐŝĞƌƚĞŶ ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ
ŬĂŶŶ ŚŝĞƌĨƺƌ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ĂůƐ ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞƌ ŶƐĂƚǌͲ
ƉƵŶŬƚǀĞƌƐƚĂŶĚĞŶǁĞƌĚĞŶ;ƐŝĞŚĞĂƵĐŚ<ĂƉ͘ϯ͘ϮďŝƐϯ͘ϰͿ͘
EĞŐĂƟǀǌƵďĞƵƌƚĞŝůĞŶ ŝƐƚĚĂƐĚĞǌĞŶƚƌĂůĞŶŐĞďŽƚĚĞƌ



























ǁĂƌ ďŝĞƚĞƚ ĚĂƐ ďĂƌƌŝĞƌĞĂƌŵ ĂƵƐŐĞďĂƵƚĞ ^ǇƐƚĞŵ ĚĞƐ





























ƵŶĚ ƐƚćĚƚĞďĂƵůŝĐŚĞ DŝƐƐƐƚćŶĚĞ ŐĞƉƌćŐƚ͘ ŝĞ ŶĞŐĂͲ
ƟǀĞ ŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ǁŝƌĚ ĚĂďĞŝ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ ďĞŝ ĚĞƌ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐĚĞƌƐƚĞŝŐĞŶĚĞŶ>ĞĞƌƐƚĂŶĚƐƋƵŽƚĞĚĞƵƚůŝĐŚ͘
ƵƌĐŚĚĂƐWƌŽŐƌĂŵŵ^ƚĂĚƚƵŵďĂƵKƐƚ;ϮϬϬϳͿƵŶĚĚŝĞ
ƵĨŶĂŚŵĞ'ůĂƵĐŚĂƐ ĂůƐ /Ͳ^ƚĂŶĚŽƌƚ ;ϮϬϭϬͿ ŬŽŶŶƚĞŶ
ĞƌƐƚĞ ǁŝĐŚƟŐĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ƵŵŐĞƐĞƚǌƚ
ǁĞƌĚĞŶ͘hŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵĚƵƌĐŚ ĚŝĞ ͣ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶͲ





ǌƵ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐĞŶ ŝŵYƵĂƌƟĞƌ ŝƐƚ ĂƵĐŚ ĚĞƌǌĞŝƚ ŶŽĐŚ
ĂůƐŚŽĐŚĞŝŶǌƵƐƚƵĨĞŶ͘ƵĨŐƌƵŶĚĚĞƐŚŽŚĞŶŶƚĞŝůƐĂŶ
/ŵŵŽďŝůŝĞŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ͕ ĚŝĞ ǌƵƐćƚǌůŝĐŚ ǌƵŵ ŐƌƂƘƚĞŶ





ŽƌŐĂŶŝƐŝĞƌƚĞ ĚŝĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ sĞƌǁĂůͲ
ƚƵŶŐ͕ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶ͕ ƺƌŐĞƌŶ ƵŶĚ ŬƚĞƵƌĞŶ ĂƵƐ ĚĞŵ
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐƐĞŬƚŽƌ͘ ŝĞtŝƌŬƵŶŐƐĞīĞŬƚĞǁĂƌĞŶƉŽƐŝƟǀ͕ 
ƐŽĚĂƐƐ ĚĂƐ ŶĞŐĂƟǀĞ /ŵĂŐĞ ǁŝĚĞƌůĞŐƚ ǁƵƌĚĞ ƵŶĚ
















KďǁŽŚů 'ůĂƵĐŚĂ ĚĞƌǌĞŝƚ ŶƵƌ ŐĞƌŝŶŐĨƺŐŝŐ ĚĞƌ WƌŽďͲ
ůĞŵĂƟŬ ĞŝŶĞƌ mďĞƌĂůƚĞƌƵŶŐ ŐĞŐĞŶƺďĞƌƐƚĞŚƚ͕ ƐŽůůƚĞŶ
ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ&ĂŬƚŽƌĞŶďĞŝ ǌƵŬƺŶŌŝŐĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ
ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞĂĐŚƚƵŶŐĮŶĚĞŶ͘ŝŶDĞŚƌĂƵĨǁĂŶĚ





ZĞǀŝƚĂůŝƐŝĞƌƵŶŐ ĞŝŶĞƐ YƵĂƌƟĞƌƐ ŝƐƚ ĞƐ ǁŝĐŚƟŐ͕ ŶĞďĞŶ
ĚĞƌ^ŝĐŚĞƌƵŶŐĚĞƐ'ĞďćƵĚĞďĞƐƚĂŶĚĞƐĂƵĐŚĚŝĞ^ĐŚĂĨͲ
ĨƵŶŐ ĞŝŶĞƐ ƋƵĂůŝƚĂƟǀ ĂŶƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚƐ
ǀŽƌĂŶ ǌƵ ƚƌĞŝďĞŶ͘ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ĞůĂŶŐĞ ƐŽůůƚĞŶ
ŚŝĞƌďĞŝ ŝŶ ĚŝĞ ǌƵŬƺŶŌŝŐ ŐĞƉůĂŶƚĞŶDĂƘŶĂŚŵĞŶ ŝŶƚĞͲ




ƐĞŝŶ͘ ŝĞƐĞƐ ƐŽůůƚĞ ĚĂŚĞƌ ůĂŶŐĨƌŝƐƟŐ ĂƵĨƌĞĐŚƚĞƌŚĂůƚĞŶ
ǁĞƌĚĞŶ͘ĂďĞŝ ŝƐƚĞƐƵŶƚĞƌĂŶĚĞƌĞŵĚŝĞƵĨŐĂďĞĚĞƌ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕ ĂůƐ ŬƟǀĂƚŽƌ ƵŶĚ DŽƟǀĂͲ














ĚĂƌ͕  ĚĂƐ ǀŝĞůĨćůƟŐĞ ,ĂŶĚůƵŶŐƐĞƌĨŽƌĚĞƌŶŝƐƐĞ ŵŝƚ ƐŝĐŚ
ďƌŝŶŐƚƵŶĚŶĂĐŚŚĂůƟŐĞŶƉĂƐƐƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶǀĞƌůĂŶŐƚ͘
tćŚƌĞŶĚĚŝĞ'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐĞƵƚƐĐŚůĂŶĚƐƐƚĞƟŐ
ƐŝŶŬƚ͕ ƐƚĞŝŐƚ ǌĞŝƚŐůĞŝĐŚ ĚŝĞ ĂŚů ćůƚĞƌĞƌDĞŶƐĐŚĞŶ ĂŶ͘
:ƺŶŐƐƚĞŶWƌŽŐŶŽƐĞŶǌƵĨŽůŐĞǁŝƌĚĞƌŶƚĞŝůĚĞƌWĞƌƐŽͲ
ŶĞŶŝŵůƚĞƌǀŽŶϲϱ:ĂŚƌĞŶƵŶĚćůƚĞƌǀŽŶϮϬйĂƵĨĞƚǁĂ
ϯϯй ĚĞƌ 'ĞƐĂŵƚďĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ĂŶƐƚĞŝŐĞŶ ;ǀŐů͘ ^ƚĂƟƐƟͲ
ƐĐŚĞƐƵŶĚĞƐĂŵƚϮϬϭϱ͗ϭϵͿ͘
^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂŌƐŝŶĚŐĞĨŽƌͲ
ĚĞƌƚ͕ ƐŝĐŚ ĚŝĞƐĞŶ 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ĂŶǌƵƉĂƐƐĞŶ͕ ǌƵŵĂů
ĚĞƌtƵŶƐĐŚĚĞƌ	ůƚĞƌĞŶ͕ƐŽůĂŶŐĞǁŝĞŵƂŐůŝĐŚŝŶŝŚƌĞŵ





ĂŶĚĂƵĞƌŶĚĞƐ͕ ƐĞůďƐƚƐƚćŶĚŝŐĞƐ >ĞďĞŶ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ǌƵ
ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ ƵŶĚ ĚĞŶ tŽŚŶĂŶƐƉƌƺĐŚĞŶ ĚĞƌ 	ůƚĞƌĞŶ
ŐĞƌĞĐŚƚ ǌƵ ǁĞƌĚĞŶ͘ ŝĞƐĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ ǁŝƌĚ





ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶ͕ ƌŚŽůƵŶŐ ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞƌ ŬƟǀŝƚćͲ




ƐƚĂďŝůĞŶ ƐŽǌŝĂůĞŶƵŶĚ ŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐŐĞƌĞĐŚƚĞ /ŶĨƌĂƐƚƌƵŬͲ
ƚƵƌ͕  ďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ ƐŽǁŝĞ
ǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚĞ ĞƌĂƚƵŶŐƐͲ ƵŶĚ ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ͘
hŵĚŝĞƐĞYƵĂůŝƚćƚǌƵĞƌƌĞŝĐŚĞŶŝƐƚĞƐǁŝĐŚƟŐ͕ďĂƵůŝĐŚĞ
ƵŶĚ ƐŽǌŝĂůĞĂƌƌŝĞƌĞŶĂďǌƵďĂƵĞŶƵŶĚŐůĞŝĐŚǌĞŝƟŐĚŝĞ
&ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ ďĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ĚƵƌĐŚ ĚŝĞ
/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ ǀŽŶ ĞǁĞŐƵŶŐƐĞůĞŵĞŶƚĞŶ͕ ǀŽƌĂŶǌƵƚƌĞŝͲ
ďĞŶ͘ /ŶƐďĞƐŽŶĚĞƌĞƐŝŶĚ ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚŚćƵĮŐďĂƵůŝͲ
ĐŚĞĂƌƌŝĞƌĞŶǌƵĮŶĚĞŶ͘ŝĞƐĞƌĞŝĐŚĞŶǀŽŶ^ĐŚǁĞůůĞŶ
ĂŶtĞŐĞŶ ƵŶĚ WůćƚǌĞŶ͕ ƺďĞƌ ĨĞŚůĞŶĚĞ ,ĂůƚĞŐƌŝīĞ ĂŶ
dƌĞƉƉĞŶ͕ ďŝƐ ŚŝŶ ǌƵ ǁĞŶŝŐĞŶ ĞůĞƵĐŚƚƵŶŐƐĂŶůĂŐĞŶ
ƵŶĚĨĞŚůĞŶĚĞŶYƵĞƌƵŶŐƐŚŝůĨĞŶĂŶ^ƚƌĂƘĞŶŬƌĞƵǌƵŶŐĞŶ͘
^ŽǌŝĂůĞĂƌƌŝĞƌĞŶƐƉŝĞŐĞůŶƐŝĐŚŝŶĞŝŶƐĞŝƟŐĞŶEƵƚǌƵŶŐƐͲ
ĨƵŶŬƟŽŶĞŶ ĚĞƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ƵŶĚ ŵĂŶŐĞůŶĚĞƌ
^ŝĐŚĞƌŚĞŝƚ ǁŝĞĚĞƌ͕  ĚŝĞ ƐƉĞǌŝĞůůĞ EƵƚǌĞƌŐƌƵƉƉĞŶ͕ ǁŝĞ
ćůƚĞƌĞ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ &ĂŵŝůŝĞŶ͕ ǀĞƌĚƌćŶŐĞŶ ŬƂŶŶĞŶ͘
ŝŶĞhŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚĞŝŶĞƐYƵĂƌͲ
ƟĞƌƐ ĚĂƌĨ ũĞĚŽĐŚ ŶŝĐŚƚ ĚŝĞ sĞƌŶĂĐŚůćƐƐŝŐƵŶŐ ĂŶĚĞƌĞƌ
YƵĂƌƟĞƌƐďĞǁŽŚŶĞƌ ǌƵƌ &ŽůŐĞ ŚĂďĞŶ͕ ƐŽŶĚĞƌŶ ƐŽůůƚĞ
ǀŝĞůŵĞŚƌ ĞŝŶĞŶ ƵŐĞǁŝŶŶ ĂŶ >ĞďĞŶƐƋƵĂůŝƚćƚ Ĩƺƌ ĂůůĞ
ĚĂƌƐƚĞůůĞŶ͘
ŝŶĞ ǁŝĐŚƟŐĞ ŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ ƐŝŶĚ ŶĞďĞŶ ĚĞƌ ^ŽǌŝĂůǁŝƌƚƐĐŚĂŌ͕ ĚĞƌ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞŶ sĞƌǁĂůƚƵŶŐ ƵŶĚ ĚĞŶ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌͲ
ŶĞŚŵĞŶ ĚŝĞ ŵĞŝƐƚĞŶƐ ǌƵ ǁĞŶŝŐ ďĞĂĐŚƚĞƚĞŶ ;<ůĞŝŶͲͿ
ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͘  ŝĞƐĞ ĚŽŵŝŶŝĞƌĞŶ ŵŝƚ ĞŝŶĞŵ ŶƚĞŝů ǀŽŶ
ϴϬйĚĞŶĚĞƵƚƐĐŚĞŶtŽŚŶƵŶŐƐŵĂƌŬƚ;ǀŐů͘'ĚtϮϬϭϰ͗
ϭͿ͘ hŵDĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵƌ ƌŚƂŚƵŶŐ ĚĞƌ ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŝŵ ǁŽŚŶƵŶŐƐŶĂŚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ĚƵƌĐŚĨƺŚƌĞŶǌƵŬƂŶŶĞŶ͕ŝƐƚĚĞƌĞŶŶŐĂŐĞŵĞŶƚŐĞĨƌĂŐƚ͘
,ĞŵŵĞŶĚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ͕ ǁŝĞ ĨĞŚůĞŶĚĞ <ĞŶŶƚŶŝƐƐĞ ǌƵƌ
ůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ͕ ĞƐŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƐŽǁŝĞ &ƌĂŐĞŶ ĚĞƌ

















ŶĞŶ ŝŶ ŝŚƌĞŵ ƐƉĞǌŝĞůůĞŶ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐďĞƌĞŝĐŚ ďĞŝ
ĚĞƌYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐĞŶƚůĂƐƚĞŶ͘ŝĞƐƐŽůůƚĞĨƺƌĚŝĞ
<ŽŵŵƵŶĞŶĞŝŶĞŶŶƌĞŝǌĚĂƌƐƚĞůůĞŶʹǀĞƌŐůĞŝĐŚďĂƌĚĞƌ
tŝƌƚƐĐŚĂŌƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ Ͳ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ
ĂŶǌƵƐŝĞĚĞůŶƵŶĚ ǌƵ ĨƂƌĚĞƌŶ͞ ;ŬĚĂϮϬϭϭ͗ϭϰͿ͘tĞŝƚĞƌĞ
ŚĞŵŵĞŶĚĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ Ĩƺƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ ŶƉĂƐƐƵŶͲ
ŐĞŶ ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ƐŝŶĚ ďĞƐŽŶĚĞƌƐ ŝŵ ĞƌǁĞŝƚĞƌͲ
ƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĞƌŬĞŶŶďĂƌ͘  Ă ĚŝĞƐĞƐ ŵĞŝƐƚ ŝŶ ĚĞŶ
ƵƐƚćŶĚŝŐŬĞŝƚƐďĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞ ,ĂŶĚ Ĩćůůƚ͕ ͣŝƐƚ
ĚŝĞ ĂůĂŶĐĞ ǌǁŝƐĐŚĞŶ ĚĞŶ ǌƵ ƐŝĐŚĞƌŶĚĞŶ 'ƌƵŶĚƌĞĐŚͲ
ƚĞŶ ǀŽŶ ŵŽďŝůŝƚćƚƐĞŝŶŐĞƐĐŚƌćŶŬƚĞŶ DĞŶƐĐŚĞŶ ƵŶĚ
ĚĞŵƚĞĐŚŶŝƐĐŚ͕ďĂƵůŝĐŚƵŶĚĮŶĂŶǌŝĞůůDĂĐŚďĂƌĞŶŶŝĐŚƚ
ĞŝŶĨĂĐŚ͞ ;Ds^ ϮϬϭϯ͗ ϭϯͿ͘ ,ĂƵƐŚĂůƚƐĞŶŐƉćƐƐĞ͕ ĚŝĞ
ŶŽĐŚŶŝĐŚƚƌĞĂůŝƐŝĞƌƚĞEŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚƐŽůĐŚĞƌDĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ ƵŶĚ ĚŝĞ ŐĞƌŝŶŐĞ ŚĂŶĐĞ ĂƵĨ ĞŝŶĞ ƵŶŵŝƩĞůďĂƌĞ
ZĞĮŶĂŶǌŝĞƌƵŶŐ ůĂƐƐĞŶĚŝĞŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ǌƵĚĞŵŵĞŝƐƚ
ŶƵƌ ŝŶ <ŽŵďŝŶĂƟŽŶŵŝƚ ŽŚŶĞŚŝŶ ŐĞƉůĂŶƚĞŶDĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶ ǌƵ͘ ŝĞ EŽƚǁĞŶĚŝŐŬĞŝƚ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞƌ tŽŚŶͲ
ƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐ ƐƚĞŚƚ ĨŽůŐůŝĐŚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞŶĂƌƌŝĞƌĞŶ
ŐĞŐĞŶƺďĞƌ͘  ŝŶ ŐĞŵĞŝŶƐĂŵĞƐ ŬŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ sŽƌŐĞŚĞŶ
ŬĂŶŶ ŚŝĞƌďĞŝ ŚĞůĨĞŶ͕ ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ ĂďǌƵďĂƵĞŶ͘ ĞƐŽŶͲ
ĚĞƌƐ ĚĂ ĚĂƐ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ǁĞŐĞŶ ƐĞŝŶĞƌ sŝĞůƐĐŚŝĐŚͲ
ƟŐŬĞŝƚ ŵĞŚƌĞƌĞ ŬƚĞƵƌƐŐƌƵƉƉĞŶ ďĞƚƌŝŏ͕ Őŝůƚ ĞƐ͕ ĚŝĞ
ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚǌƵĨƂƌĚĞƌŶ͘ƵĚĞŵǁĞƌĚĞŶWƌŽũĞŬƚĞ
ǌƵƌƌŚƂŚƵŶŐĚĞƌůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ
ďŝƐŚĞƌ ŬĂƵŵ ŝŶ'ĞďŝĞƚĞŶŵŝƚ ĞŝŶĞƌ ŚŽŚĞŶ ŶǌĂŚů ĂŶ
;<ůĞŝŶͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶĚƵƌĐŚŐĞĨƺŚƌƚ͘
ĂƐ 'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲDŽĚĞůů͕ ǁĞůĐŚĞƐ ĞŝŶĞ ŶŝĐŚƚͲŚŝĞƌͲ
ĂƌĐŚŝƐĐŚĞ͕ ŬŽŽƉĞƌĂƟǀĞ ƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ ǌǁŝƐĐŚĞŶ
ŬŽŵŵƵŶĂůĞƌsĞƌǁĂůƚƵŶŐ͕tŝƌƚƐĐŚĂŌƵŶĚƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ













ŝĞ ĂŚů ƉƌĂŬƟƐĐŚĞƌ ĞŝƐƉŝĞůĞ ǌƵƌ hŵƐĞƚǌƵŶŐ ĞŝŶĞƌ
ƐŽůĐŚĞŶ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ŝƐƚ ũĞĚŽĐŚ ŐĞƌŝŶŐ͕ ŽďǁŽŚů ĚĞƌ
DĞŚƌǁĞƌƚ ŚŝŶƌĞŝĐŚĞŶĚ ďĞŬĂŶŶƚ ƐĞŝŶ ĚƺƌŌĞ͘ 'ƌƺŶĚĞ
Ĩƺƌ ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶƐƚĞůůƵŶŐĞŶ ǌƵƌ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ůŝĞŐĞŶ ŝŶ
ĚĞŶ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ DŽƟǀĂƟŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂŌĞŶ ǀŽŶ




^ĐŚůƺƐƐĞůĂŬƚĞƵƌƐ͕ ĚĞƌ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ĞĨƺƌĐŚƚƵŶͲ
ŐĞŶĂďďĂƵĞŶŬĂŶŶ͘ŝĞŬŽŵŵƵŶĂůĞsĞƌǁĂůƚƵŶŐŬĂŶŶ
ĚƵƌĐŚ/ŶĨŽƌŵĂƟŽŶƐͲ͕<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐͲƵŶĚĞƌĂƚƵŶŐƐͲ
ůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ ,ĞŵŵŶŝƐƐĞŶ ĨƌƺŚǌĞŝƟŐ ĞŶƚŐĞŐĞŶǁŝƌŬĞŶ͘











/ŵ ǀŝĞƌƚĞŶ <ĂƉŝƚĞů ǁƵƌĚĞŶ ǌǁĞŝ ŐĞĞŝŐŶĞƚĞ ĞŝƐƉŝĞůĞ
ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶ tŽŚŶƵŵĨĞůĚŐĞƐƚĂůƚƵŶŐ ĂƵĨŐĞͲ
ǌĞŝŐƚ͘ ŝĞ ŝĂŬŽŶŝĞƐƟŌƵŶŐ tĞŝŵĂƌͲĂĚ >ŽďĞŶƐƚĞŝŶ
ƚƌćŐƚ ŵŝƚ ŝŚƌĞŵ WƌŽũĞŬƚ YƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐ ZŝŶŐĞůďĞƌŐ
ŝŶ ƌĨƵƌƚ ĚƵƌĐŚ 'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐƌćƵŵĞ ƵŶĚ ͲŇćĐŚĞŶ͕
ĂďĞƌ ĂƵĐŚ ĚƵƌĐŚ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞ sĞƌĂŶƐƚĂůƚƵŶŐĞŶ ƵŶĚ
&ƌĞŝǌĞŝƚĂŶŐĞďŽƚĞ͕ ǌƵ ĞŝŶĞƌ ǀĞƌďĞƐƐĞƌƚĞŶ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐ
ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ďĞŝ͘ ĂƐ WƌŽũĞŬƚ ͣĞƚƌĞƵƚĞ tŽŚŶǌŽŶĞ͕
DŽĞƌǁŝũŬ͞ ŝŶ ĞŶ ,ĂĂŐͬEŝĞĚĞƌůĂŶĚĞ ŝƐƚ ĞŝŶ ĞŝƐƉŝĞů
ĨƺƌĞŝŶǌƵŬƵŶŌƐĨćŚŝŐĞƐ<ŽŶǌĞƉƚŵŝƚĞŝŶĞƌŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞŶ
ĞƚƌĂĐŚƚƵŶŐƐǁĞŝƐĞ ĂƵĨ YƵĂƌƟĞƌƐĞďĞŶĞ͘ DĞŶƐĐŚĞŶ͕
ǀŽƌ ĂůůĞŵ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕ ƐŽůů ĞŝŶ ŚŽŚĞƐ DĂƘ ĂŶ ƐĞůďƐƚͲ
ƐƚćŶĚŝŐĞŵ>ĞďĞŶ ŝŵǀĞƌƚƌĂƵƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƌŵƂŐͲ
ůŝĐŚƚ ǁĞƌĚĞŶ͘ hŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞ ĞƚƌĞƵƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ŬƂŶŶĞŶ ďĞŝ ĞĚĂƌĨ ŝŶ ŶƐƉƌƵĐŚ ŐĞŶŽŵŵĞŶ ǁĞƌĚĞŶ͘
ĂƐ ƐŽŐĞŶĂŶŶƚĞ ^d''ͲDŽĚĞůů ƐŝĞŚƚ ǀŽƌ͕  ĚĂƐƐ ĞŝŶ
YƵĂƌƟĞƌŵŝƚ ƌƵŶĚ ϭϬ͘ϬϬϬ ĞǁŽŚŶĞƌŶ ŝŶ ǌǁĞŝ ŽŶĞŶ
ŵŝƚ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚ ƵŶƚĞƌƐĐŚŝĞĚůŝĐŚĞŶ &ƵŶŬƟŽŶĞŶ ƵŶĚ
ƵƐƐƚĂƩƵŶŐĞŶĂƵĨŐĞŐůŝĞĚĞƌƚŝƐƚ͘
ƵĩĂƵĞŶĚ ĂƵĨ ĚĞŶ ƌŬĞŶŶƚŶŝƐƐĞŶ ĚŝĞƐĞƌ ŐƵƚĞŶ
ĞŝƐƉŝĞůĞƵŶĚĚĞŵ^ƚĂŶĚĚĞƌtŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌǁƵƌĚĞĚĂƐ
ZĞĨĞƌĞŶǌďĞŝƐƉŝĞů ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ĂƵƐŐĞǁĞƌƚĞƚ͘ KďǁŽŚů
'ůĂƵĐŚĂ ŝŵsĞƌŐůĞŝĐŚ ǌƵƌ'ĞƐĂŵƚƐƚĂĚƚ,ĂůůĞǁĞŶŝŐĞƌ
ǀŽŶĚĞŶƵƐǁŝƌŬƵŶŐĞŶĚĞƐĚĞŵŽŐƌĂĮƐĐŚĞŶtĂŶĚĞůƐ
ďĞƚƌŽīĞŶ ŝƐƚ͕ ǁƵƌĚĞ ĚĂƐ YƵĂƌƟĞƌ ĂƵƐŐĞǁćŚůƚ͕ ĚĂ ĞƐ
DćŶŐĞů ŝŵ tŽŚŶƵŵĨĞůĚ ĂƵĨǁĞŝƐƚ͕ ĚƵƌĐŚ ǌĂŚůƌĞŝĐŚĞ
;ŝŶǌĞůͲͿŝŐĞŶƚƺŵĞƌ ŐĞƉƌćŐƚ ŝƐƚ ƵŶĚďĞƌĞŝƚƐsŽƌĞƌĨĂŚͲ
ƌƵŶŐĞŶ ǌƵƌ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶ ŵŝƚ ĚŝĞƐĞŶ ǀŽƌǁĞŝƐĞŶ ŬĂŶŶ͘
52
/Ŷ ,ĂůůĞͲ'ůĂƵĐŚĂ ŬĂŵ ĚŝĞ ^' ĂůƐ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶƐĨŽƌŵ
ĞƌĨŽůŐƌĞŝĐŚǌƵŵŝŶƐĂƚǌ͘Dŝƚ,ŝůĨĞĚĞƌ^ƚĂŶĚŽƌƚŐĞŵĞŝŶͲ
ƐĐŚĂŌ 'ůĂƵĐŚĂ Ğ͘s͘  ƐŽǁŝĞ ĞŝŶĞƐ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŵŽĚĞƌĂͲ
ƚŽƌƐŬŽŶŶƚĞĚĞŵĂŶŚĂůƚĞŶĚĞ'ĞďćƵĚĞǀĞƌĨĂůůƵŶĚĚĞƌ
ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĂďǁĂŶĚĞƌƵŶŐĞŶƚŐĞŐĞŶŐĞǁŝƌŬƚǁĞƌĚĞŶ͕
ƐŽĚĂƐƐ ƐŝĐŚ ĚĂƐ'ĞďŝĞƚ ĂůůŵćŚůŝĐŚǁŝĞĚĞƌ ƐƚĂďŝůŝƐŝĞƌƚ͘
ŝĞDćŶŐĞů ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚ ďůŝĞďĞŶ ĂůůĞƌĚŝŶŐƐ ƚƌŽƚǌ
ĚŝĞƐĞƌ ^ƚƌĂƚĞŐŝĞŶ ďĞƐƚĞŚĞŶ͕ ƐŽĚĂƐƐ ĚŝĞ ĞǁŽŚŶĞƌ
ǁĞŝƚĞƌŚŝŶsĞƌƐĐŚŵƵƚǌƵŶŐĞŶ ŝŵtŽŚŶƵŵĨĞůĚƵŶĚĚŝĞ





,ĂƵƐĞŝŶŐćŶŐĞŶ͕ ƐŽǌŝĂůĞ ĂƌƌŝĞƌĞŶ ĚƵƌĐŚ ĚĞŶDĂŶŐĞů
ĂŶ dƌĞīƉƵŶŬƚĞŶ ƵŶĚ ĞĮǌŝƚĞ ŝŵ ĞƌĞŝĐŚ ĚĞƌ ůŽŬĂůĞŶ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌƵŶŐ ǌƵ ŶĞŶŶĞŶ͘ KďǁŽŚů ćůƚĞƌĞ
DĞŶƐĐŚĞŶŝŶ,ĂůůĞďŝƐŚĞƌĂŶĚĞƌĞYƵĂƌƟĞƌĞǌƵŵ>ĞďĞŶ
ďĞǀŽƌǌƵŐĞŶ͕ ƐŽůůƚĞŶ ĚŝĞ &ĂŬƚŽƌĞŶ ĞŝŶĞƌ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ




ĞƌŵƂŐůŝĐŚĞŶ͘ ĞŝƐƉŝĞůƐǁĞŝƐĞ ǁƺƌĚĞŶ ĂƵĐŚ ŬƂƌƉĞƌůŝĐŚ















ƵŬƺŶŌŝŐ ŝƐƚ ǁĞŝƚĞƌŚŝŶ ĞŝŶ ŚŽŚĞƌ ,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ
Ĩƺƌ ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ YƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͕ ŝŶƐďĞͲ
ƐŽŶĚĞƌĞ ŝŶ ĞƐƚĂŶĚƐƋƵĂƌƟĞƌĞŶ͕ ǌƵ ĞƌǁĂƌƚĞŶ͘ ^Ğŝƚ
KŬƚŽďĞƌϮϬϭϰŚĂƚĚĂƐǌƵƐƚćŶĚŝŐĞƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ
Ĩƺƌ hŵǁĞůƚ ƵŶĚ ĂƵĞŶ <ĨtͲWƌŽŐƌĂŵŵ ͣůƚĞƌƐŐĞͲ
ƌĞĐŚƚ ƵŵďĂƵĞŶ͞ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐƉƌĞĐŚĞŶĚĞ ƵƐĐŚƵƐƐĨƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ ĞŝŶŐĞĨƺŚƌƚ͘ ĂĨƺƌ ŚĂƚ ĚĞƌ ,ĂƵƐŚĂůƚƐĂƵƐƐĐŚƵƐƐ
ĚĞƐ ĞƵƚƐĐŚĞŶ ƵŶĚĞƐƚĂŐƐ DŝƩĞů ŝŶ ,ƂŚĞ ǀŽŶ ϱϰ
DŝůůŝŽŶĞŶ ƵƌŽ ďŝƐ ϮϬϭϴ ďĞǁŝůůŝŐƚ͘ ,ŝĞƌ ŚĂďĞŶ ĂƵĐŚ
<ŽŵŵƵŶĞŶ͕ ŬŽŵŵƵŶĂůĞ hŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŽĚĞƌ ƐŽǌŝĂůĞ
KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶĞŶ ĚŝĞ DƂŐůŝĐŚŬĞŝƚ͕ ǌŝŶƐŐƺŶƐƟŐĞ ĂƌůĞͲ
ŚĞŶ Ĩƺƌ /ŶǀĞƐƟƟŽŶĞŶ ŝŶ ĚĞŶ ďĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝĞŶ hŵďĂƵ
ĚĞƐ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞŶ ZĂƵŵĞƐ ŽĚĞƌ ƂīĞŶƚůŝĐŚĞƌ 'ĞďćƵĚĞ
ǌƵĞƌŚĂůƚĞŶ͘ůůĞƌĚŝŶŐƐƌĞŝĐŚƚĞƐŶŝĐŚƚĂƵƐ͕ĚŝĞ&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐ ĂƵĨ ďĂƵůŝĐŚĞ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ǌƵ ŬŽŶǌĞŶƚƌŝĞƌĞŶ͘
EƂƟŐ ŝƐƚ ǀŝĞůŵĞŚƌ ĞŝŶĞ ŐƌƵŶĚƐćƚǌůŝĐŚĞ sĞƌćŶĚĞƌƵŶŐ




ƚĞŐŝĞ ďĞŝƚƌĂŐĞŶ͕ Ƶŵ ƋƵĂƌƟĞƌƐͲ ƵŶĚ ďĞĚĂƌĨƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚ
ƐŽǁŝĞǌƵŐůĞŝĐŚůĂŶŐĨƌŝƐƟŐŬŽƐƚĞŶĞĸǌŝĞŶƚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚͲ
ƚĞŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶƵŵǌƵƐĞƚǌĞŶ͘
&ƺƌ ĞŝŶĞŶ ƐŽůĐŚĞŶ ůŝĐŬǁĞĐŚƐĞů ƵŶĚ ĞŝŶ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƐ
sŽƌŐĞŚĞŶ ƐŝŶĚ ƵŶƚĞƌ ĂŶĚĞƌĞŵ <ŽŽƉĞƌĂƟŽŶĞŶ ƵŶĚ
ĚŝĞ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐƺďĞƌŶĂŚŵĞ ĚĞƌ ǀĞƌƐĐŚŝĞĚĞŶĞŶ
ŬƚĞƵƌĞ <ŽŵŵƵŶĞ͕ ŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͕  ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ ƵŶĚ






ĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚƐ͕ ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶĞ ŚĂƚ ŚŝĞƌ ǀŝĞůĨćůƟŐĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐƐƉŝĞůƌćƵŵĞŶ͕ Ƶŵ ŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ ǌƵƌ ůƚĞƌƐͲ
ŐĞƌĞĐŚƟŐŬĞŝƚ ǀŽƌǌƵŶĞŚŵĞŶ͘ /ŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌͲ
ƚĞŶ͕ǀĞƌŶĞƚǌƚĞŶŶƐĂƚǌĞƐ͕ǁŝĞĚŝĞƐĚŝĞďĞŝĚĞŶĞŝƐƉŝĞůĞ
YƵĂƌƟĞƌƐŚĂƵƐĂŵZŝŶŐĞůďĞƌŐŝŶƌĨƵƌƚƵŶĚtŽŚŶƉŇĞͲ
ŐĞǌŽŶĞ ŝŶ ĞŶ ,ĂĂŐ ĂƵĨŐĞǌĞŝŐƚ ŚĂďĞŶ͕ ŬƂŶŶƚĞŶ ĚŝĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ŚćƵĮŐ ŶŽĐŚ ǁĞŝƚĞƌ ĂƵƐŐĞͲ
ƐĐŚƂƉŌǁĞƌĚĞŶ͘ŝĞƐŐŝůƚĂƵĐŚŝŶĚĞƌƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚ
ŵŝƚ ĚĞŶ ǁĞŝƚĞƌĞŶ ŬƚĞƵƌĞŶ͕ Ě͘Ś͘ ĚĞŶ ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌŶ
;^ŽǌŝĂůĞ dƌćŐĞƌ͕  tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶͿ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ͘
ĞŝŶŽƚǁĞŶĚŝŐĞŶŶĂůǇƐĞŶǌƵŽďũĞŬƟǀĞŶƵŶĚƐƵďũĞŬͲ
ƟǀĞŶ 'ĞŐĞďĞŶŚĞŝƚĞŶ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ŝŵ ,ŝŶďůŝĐŬ ĂƵĨ
ĞŝŶĞ ĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞ 'ĞƐƚĂůƚƵŶŐ ŝƐƚ ĚŝĞ ŝŶďŝŶĚƵŶŐ
ĚĞƌ ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ ĞŝŶĞ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶĚĞ sŽƌĂƵƐƐĞƚǌƵŶŐ͕
ĚĂŵŝƚ ĞŝŶĞ ďĞĚĂƌĨƐŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞ WůĂŶƵŶŐ ĞƌĨŽůŐĞŶ ŬĂŶŶ
ƵŶĚ ƐŝĐŚ ĚŝĞ ƺƌŐĞƌ ŝŵ ǁĞŝƚĞƌĞŶ sĞƌůĂƵĨ ĚĞƌ YƵĂƌͲ
ƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ĞŶŐĂŐŝĞƌĞŶ ;ǀŐů͘ ŬĚĂ ϮϬϭϭ͗ ϭϭĨͿ͘
ƵĐŚǁŽŚŶŽƌƚŶĂŚĞĞƌĂƚƵŶŐƵŶĚĚŝĞĞƚƌĞƵƵŶŐ ǀŽŶ
ŝŐĞŶƚƺŵĞƌŶƵŶĚŵƂŐůŝĐŚĞŶ/ŶǀĞƐƚŽƌĞŶƐŝŶĚǁŝĐŚƟŐĞ
,ĂŶĚůƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĚĞƌ <ŽŵŵƵŶĞŶ͘ /ŵ ^ŝŶŶĞ
ĞŝŶĞƌ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐƐŐĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌ ǀŽŶ <ŽŵŵƵŶĞ
ƵŶĚ ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌ ŝƐƚ ĞƐ ĂƵƘĞƌĚĞŵ ďĞĚĞƵƚƐĂŵ͕ ĚĂƐƐ
53
ĚŝĞ <ŽŵŵƵŶĞŶ ĨƂƌĚĞƌůŝĐŚĞ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ Ĩƺƌ
ƺƌŐĞƌƐĐŚĂŌůŝĐŚĞƐŶŐĂŐĞŵĞŶƚƐĐŚĂīĞŶ͘
ŝĞŶƐƚůĞŝƐƚĞƌ͕  >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐĞƌ ŶĂĐŚ ĚĞŵ ^ŽǌŝĂůŐĞͲ
ƐĞƚǌďƵĐŚ ƵŶĚ tŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ
ƺďĞƌŶĞŚŵĞŶ ǌƵĚĞŵ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚ sĞƌĂŶƚǁŽƌƚƵŶŐ Ĩƺƌ
ĞŝŶĞŶ ƐŽǌŝĂůƌĂƵŵŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞŶ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶƐĂƚǌ͘ ůƐ
ŶďŝĞƚĞƌŬƂŶŶĞŶƐŝĞďĞĚĂƌĨƐŐĞƌĞĐŚƚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐĞŶ






^ŽůĐŚĞ ŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ ǁćƌĞŶ Ĩƺƌ ǀŝĞůĞ YƵĂƌƟĞƌĞ ǀŽŶ
sŽƌƚĞŝů͘ ŽĐŚ ŬƂŶŶĞŶ ĚŝĞ >ĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐĞƌ ĂůůĞŝŶĞ
ŬĞŝŶĞƵŵĨĂƐƐĞŶĚĞŝĞŶƐƚůĞŝƐƚƵŶŐƐĞƌďƌŝŶŐƵŶŐŝŵ^ŝŶŶĞ
ƐŽǌŝĂůƌĂƵŵŽƌŝĞŶƟĞƌƚĞƌ sĞƌƐŽƌŐƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ ďĞǁĞƌŬͲ




ůŝĐŚǁŝĐŚƟŐĞ ĂƵƐƚĞŝŶĞ ǌƵƌ &ƂƌĚĞƌƵŶŐ ĚĞƌ ĂŶŐĞƐƉƌŽͲ
ĐŚĞŶĞŶƵƐĂŵŵĞŶĂƌďĞŝƚƵŶĚsĞƌŶĞƚǌƵŶŐĚĞƌsĞƌĂŶƚͲ










ƟĞƌƐͲͿ<ŽŶǌĞƉƚĞ͕ ĚĞƌ ĞƌĞŝƚƐƚĞůůƵŶŐ ǀŽŶ &ƂƌĚĞƌŵŝƩĞůŶ
ǌƵƌ hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐ ŝŶƚĞŐƌŝĞƌƚĞƌ DĂƘŶĂŚŵĞŶ ƵŶĚ ĚĞƌ
ƚĂďůŝĞƌƵŶŐǀŽŶĞƌĂƚƵŶŐƐͲƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶƐĂŶŐĞͲ
ďŽƚĞŶ͘ ĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ƐŝŶĚ ŚĂƵƐŚĂůƚƐƉŽůŝƟƐĐŚĞ ZĞƐƚͲ
ƌŝŬƟŽŶĞŶǌƵƺďĞƌǁŝŶĚĞŶ͗ͣŝŶĞ	ŶĚĞƌƵŶŐĚĞƌƌĞĐŚƚůŝͲ
ĐŚĞŶ ZĂŚŵĞŶďĞĚŝŶŐƵŶŐĞŶ ƐŽůůƚĞ ĂƵĐŚ ĚĂŚŝŶŐĞŚĞŶĚ
ƐƚĂƪŝŶĚĞŶ͕ ĚĂƐƐ ƵƐŐĂďĞŶ Ĩƺƌ ƉƌćǀĞŶƟǀĞ DĂƘŶĂŚͲ
ŵĞŶŝŵ^ŝŶŶĞĞŝŶĞƌYƵĂƌƟĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐʹƋƵĂůŝĮǌŝĞƌƚ
ĚƵƌĐŚĞŝŶĞĨƵŶĚŝĞƌƚĞďƐĐŚćƚǌƵŶŐĚĞƌŝŶƐƉĂƌƉŽƚĞŶǌŝͲ
ĂůĞ ŝŶĚĞŶ ĨŽůŐĞŶĚĞŶϭϱ :ĂŚƌĞŶʹĂƵĐŚĚĂŶŶŐĞƚćƟŐƚ
ǁĞƌĚĞŶŬƂŶŶĞŶ͕ǁĞŶŶĚŝĞ<ŽŵŵƵŶĞŶŶŝĐŚƚŵĞŚƌĨƌĞŝ
ƺďĞƌ ŝŚƌĞŶ,ĂƵƐŚĂůƚ ĞŶƚƐĐŚĞŝĚĞŶ ŬƂŶŶĞŶ ;,ĂƵƐŚĂůƚƐͲ
ŬƵƌĂƚĞůůͿ͞;ŬĚĂϮϬϭϭ͗ϭϰͿ͘
sŽƌ ĚĞŵ ,ŝŶƚĞƌŐƌƵŶĚ ĚĞƐ ǌƵŶĞŚŵĞŶĚĞŶ ,ĂŶĚůƵŶŐƐͲ
ďĞĚĂƌĨƐǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶŶƉĂƐƐƵŶŐĚĞƐtŽŚŶƵŵͲ
ĨĞůĚĞƐ ŝŵ YƵĂƌƟĞƌ ŝƐƚ ǌƵ ĞŵƉĨĞŚůĞŶ͕ ǀĞƌƐƚćƌŬƚ 'ŽŽĚ
WƌĂĐƟĐĞͲĞŝƐƉŝĞůĞ ǌƵŶćĐŚƐƚ ŝŵ ZĂŚŵĞŶ ǀŽŶ DŽĚĞůůͲ
ǀŽƌŚĂďĞŶ ƵŶĚ ĚĂƌƺďĞƌ ŚŝŶĂƵƐ ŝŶ ZĞŐĞůǀĞƌĨĂŚƌĞŶ
































































ƂŚŵĞ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖ <ůŝĞŵŬĞ͕ ŚƌŝƐƚĂ͖ ZĞŝŵĂŶŶ͕ ĞƚƚŝŶĂ͖ ^ƺƘ͕ tĂůĚĞŵĂƌ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮ͗ ,ĂŶĚďƵĐŚ͘ ^ƚĂĚƚƉůĂŶƵŶŐ ƵŶĚ
'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ͕ϭ͘ƵĨů͕͘ĞƌŶ͘
ƵŶǌĞŶĚĂŚů͕ /ƌŝƐ͖ ZŝĐŚƚĞƌ͕ ŶƚũĞϮϬϬϴ͗ƌŵƵƚ͕ůƚĞƌ͕ 'ĞƐƵŶĚŚĞŝƚ ʹ,ĞƌĂƵƐĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶ ĨƺƌŚĞƵͲƚĞƵŶĚŵŽƌŐĞŶ͕ ŝŶ͗







tƺƐƚĞŶƌŽƚ ^ƚŝĨƚƵŶŐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮ͗	ůƚĞƌǁĞƌĚĞŶ ŝŵYƵĂƌƚŝĞƌ͕ EĞƵĞEĞƚǌǁĞƌŬĞ͕ ĂŬƚŝǀĞ dĞŝůŶĂŚŵĞ͕ŵĞŚƌsĞƌƐŽƌͲ
ŐƵŶŐƐƐŝĐŚĞƌŚĞŝƚ͕>ƵĚǁŝŐƐďƵƌŐ͘










'ćĚŬĞƌ͕ :ƵůŝĂ͖^ ŝŶŶŝŶŐ͕,ĞŝĚŝ͕dŚĂůŚĞŝŵ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂϮϬϭϮ͗ϱϬƉůƵƐĂůƐŝĞůŐƌƵƉƉĞĚĞƌtŽŚͲŶƵŶŐƐǁŝƌƚƐĐŚĂĨƚƵŶĚ^ ƚĂĚƚĞŶƚͲ
ǁŝĐŬůƵŶŐ͘^ ǇƐƚĞŵĂƚŝƐŝĞƌƵŶŐƐĂŶƐćƚǌĞ͕ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĞŶƵŶĚ,ĂŶĚͲůƵŶŐƐƐƚƌĂƚĞŐŝĞŶ͕/^W^ ĐŚƌŝĨƚĞŶƌĞŝŚĞ͕Ě͘ϰ͕ƌĨƵƌƚ͘
















<ĞŵƉĞƌ͕ ZĂŝŵƵŶĚ͖^ĐŚƂĨĨĞů͕ :ŽĂĐŚŝŵϮϬϭϰď͗ŝĞĞĚĞƵƚƵŶŐĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚĞƐ ĨƺƌĚŝĞĂƵͲƵŶĚ /ŵŵŽďŝůŝĞŶǁŝƌƚͲ
ƐĐŚĂĨƚ͕ ŝŶ͗^ĐŚŶƵƌ͕ KůĂĨ͖ƌŝůůŝŶŐ͕DĂƚƚŚŝĂƐ͖EŝĞƌŵĂŶŶ͕KůŝǀĞƌ ;,Ő͘Ϳ͗ǁŝͲƐĐŚĞŶ>ĞďĞŶƐǁĞůƚƵŶĚZĞŶĚŝƚĞŽďũĞŬƚ͘
YƵĂƌƚŝĞƌĞĂůƐtŽŚŶͲƵŶĚ/ŶǀĞƐƚŝƚŝŽŶƐŽƌƚĞ͕dƺďŝŶŐĞŶ͕^͘ϮϬϯͲϮϭϴ͘










































































D&^&: ʹ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ &ĂŵŝůŝĞ͕ ^ĞŶŝŽƌĞŶ͕ &ƌĂƵĞŶ ƵŶĚ :ƵŐĞŶĚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϰ͗ >ćŶŐĞƌ ǌƵŚĂƵƐĞ >ĞďĞŶ͘ ŝŶ
tĞŐǁĞŝƐĞƌ Ĩƺƌ ĚĂƐ tŽŚŶĞŶ ŝŵ ůƚĞƌ͕  ϱ͘ƵĨů͕͘ ĞƌůŝŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďŵĨƐĨũ͘ĚĞͬZĞĚĂŬƚŝŽŶD&^&:ͬ
ƌŽƐĐŚƵĞƌĞŶƐƚĞůůĞͬWĚĨͲŶůĂŐĞŶͬ>ͺϯͺϰŶŐĞƌͲǌƵŚĂƵƐĞͲůĞďĞŶͲtĞŐǁĞŝƐĞƌ͕ ƉƌŽƉĞƌƚǇсƉĚĨ͕ ďĞƌĞŝĐŚсďŵĨƐĨũ͕ƐƉƌĂĐŚĞ
сĚĞ͕ƌǁďсƚƌƵĞ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬϭϰͲϭϬͲϭϯͿ͘














Ds^ ʹ ƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵ Ĩƺƌ sĞƌŬĞŚƌ͕  ĂƵ ƵŶĚ ^ƚĂĚƚĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϬĂ͗ ůƚĞƌƐŐĞͲƌĞĐŚƚ ƵŵďĂƵĞŶ ʹ ϮϬ














'ĚtʹƵŶĚĞƐǀĞƌďĂŶĚĚĞƵƚƐĐŚĞƌtŽŚŶƵŶŐƐͲƵŶĚ /ŵŵŽďŝůŝĞŶƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶĞ͘s͘  ;,Ő͘ͿϮϬϭϰ͗ŶďŝĞƚĞƌƐƚƌƵŬƚƵƌĂƵĨ









,ĂŶĚůƵŶŐƐďĞĚĂƌĨ͕  <ƂůŶ͕ ǀĞƌĨƺŐďĂƌ͗ фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĚĂ͘ĚĞͬƚůͺĨŝůĞƐͬŬĚĂͬW&ͲĂƚĞŝĞŶͬϮϬϭϭͲ<ͲDŝĐŚĞůůͲƵůŝͲ
YƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘ƉĚĨх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬϭϰͲϭϬͲϬϳͿ͘
DĂŐŝƐƚƌĂƚĚĞƌ^ƚĂĚƚĞŶƐŚĞŝŵ ;,Ő͘ͿϮϬϭϯ͗ŝĞŚĂŶĐĞŶĞƌŐƌĞŝĨĞŶʹtŽŚŶĞŶĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚŐĞƐƚĂůƚĞŶ͘ƌĨĂŚƌƵŶŐĞŶ





















^ƚĂĚƚ,ĂůůĞ ;^ĂĂůĞͿ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϬϵ͗ /ͲWƌŽũĞŬƚ ^ŽǌŝĂůƌĂƵŵ'ůĂƵĐŚĂ͘ĂƐ >ĞďĞŶ ƐƉŝĞůƚ ŚŝĞƌ͘  ^ŽǌŝĂůͲ ƵŶĚ ƐƚĂĚƚƌćƵŵůŝĐŚĞ
^ƚƵĚŝĞ͕,ĂůůĞ;^ĂĂůĞͿ͘
^ƚĂƚŝƐƚŝƐĐŚĞƐ >ĂŶĚĞƐĂŵƚ ^ĂĐŚƐĞŶͲ ŶŚĂůƚ ;,Ő͘Ϳ ϮϬϭϮ͗ ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐ ƵŶĚ ƌǁĞƌďƐƚćƚŝŐŬĞŝƚ͘ ĞͲǀƂůŬĞƌƵŶŐ ŶĂĐŚ





ŝ, ʹ ůůŐĞŵĞŝŶĞƌ ĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶǀĞƌďĂŶĚ ŝŶ ,ĂůůĞ Ğ͘s͘  ;,Ő͘Ϳ Ž͘:͗͘ ĂƐ ƐŝŶĚ ǁŝƌ͕  фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂďŝŚ͘ĚĞͬŝŶĚĞǆ͘
ƉŚƉ͍ƐĞŝƚĞсĚĂƐƐŝŶĚǁŝƌх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬϭϰͲϭϮͲϬϭͿ͘
^ZʹƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚĨƺƌĂƵͲ͕^ƚĂĚƚͲƵŶĚZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ;,Ő͘ͿϮϬϭϰ͗DŽĚĞůůǀŽƌŚĂďĞŶͣĞŵŽŐƌĂĨŝƐĐŚĞƌtĂŶĚĞů
ʹ ZĞŐŝŽŶ ƐĐŚĂĨĨƚ ƵŬƵŶĨƚ͕͞  фŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ďďƐƌ͘ ďƵŶĚ͘ĚĞͬ^Zͬͬ&WͬDKZKͬ&ŽƌƐĐŚƵŶŐƐĨĞůĚĞƌͬϮϬϭϭͬZĞŐŝŽŶ^Ͳ
ĐŚĂĨĨƚƵŬƵŶĨƚͬϬϭͺ^ƚĂƌƚ͘Śƚŵůх;ƵŐƌŝĨĨ͗ϮϬϭϰͲϭϬͲϮϬͿ͘
^Z͕ZʹƵŶĚĞƐŝŶƐƚŝƚƵƚƐĨƺƌĂƵͲ͕^ƚĂĚƚͲƵŶĚZĂƵŵĨŽƌƐĐŚƵŶŐ͕ƵŶĚĞƐĂŵƚĨƺƌĂƵǁĞƐĞŶƵŶĚZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐ;,Ő͘Ϳ















































8 Abbildungs- und Tabellenverzeichnis
Abbildungen
ďď͘ϭ͗  ĞǀƂůŬĞƌƵŶŐƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐďŝƐϮϬϲϬ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭ
ďď͘Ϯ͗ tŽŚŶƐŝƚƵĂƚŝŽŶǀŽŶWĞƌƐŽŶĞŶƺďĞƌϲϱ:ĂŚƌĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯ
ďď͘ϯ͗ ŶƚĞŝůĂůůĞŝŶůĞďĞŶĚĞƌDćŶŶĞƌƵŶĚ&ƌĂƵĞŶŶĂĐŚůƚĞƌƐŐƌƵƉƉĞŶŝŶWƌŽǌĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϲ
ďď͘ϰ͗ ŶƚĞŝůĂŶWĨůĞŐĞďĞĚƺƌĨƚŝŐĞŶŝŵůƚĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲ
ďď͘ϱ͗ ůƚĞƌƐďĞĚŝŶŐƚĞŝŶƐĐŚƌćŶŬƵŶŐĞŶĚĞƌƵŵǁĞůƚƌĞůĞǀĂŶƚĞŶ&ćŚŝŐŬĞŝƚĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϳ



























dĂď͘ϭ͗  EƵƚǌƵŶŐĞŶŝŵŶĂŚĞŶƵŶĚĞƌǁĞŝƚĞƌƚĞŶtŽŚŶƵŵĨĞůĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϬ
dĂď͘Ϯ͗  ŶĨŽƌĚĞƌƵŶŐĂŶĞŝŶĞĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϭ
dĂď͘ϯ͗  DŽƚŝǀĂƚŝŽŶƐďĞƌĞŝƚƐĐŚĂĨƚƉƌŝǀĂƚĞƌtŽŚŶĞŝŐĞŶƚƺŵĞƌ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϰ
dĂď͘ϰ͗  ƌǁĂƌƚĞƚĞƌƉĞƌƐƂŶůŝĐŚĞƌƵŐĞǁŝŶŶĚƵƌĐŚĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞtŽŚŶƵŵĨĞůĚĂŶƉĂƐƐƵŶŐĞŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϭϱ
dĂď͘ϱ͗  ƵĨŐĂďĞŶǀŽŶ<ůĞŝŶĂŶďŝĞƚĞƌŶƵŶĚtŽŚŶƵŶŐƐƵŶƚĞƌŶĞŚŵĞŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϭ
dĂď͘ϲ͗  <ŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĞŶǌƵƌĂůƚĞƌƐŐĞƌĞĐŚƚĞŶYƵĂƌƚŝĞƌƐĞŶƚǁŝĐŬůƵŶŐŶĂĐŚůĞŵĞŶƚĞŶĚĞƐtŽŚŶƵŵĨĞůĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϰ
dĂď͘ϳ͗  ĞŶƚƌĂůĞDĞƌŬŵĂůĞǀŽŶ^'͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ Ϯϱ


























Đ͘ ŐĞƌŝŶŐĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϰ
Ě͘ ŐĞƌŝŶŐĞƐĞŝƚůŝĐŚĞEĞŝŐƵŶŐĚĞƌ&ƵƘǁĞŐĞ  ϯϲ
Ğ͘ ŐƵƚďĞŐĞŚďĂƌĞŽĚĞŶďĞůćŐĞďĞŝ&ƵƘǁĞŐĞŶ  ϯϳ
Ĩ͘  ŽƌĚƐƚĞŝŶŬĂŶƚĞ ĚƵƌĐŚŐćŶŐŝŐ ϯ Đŵ ŽĚĞƌ͗ ŽƌĚƐƚĞŝŶͲ
ĂďƐĞŶŬƵŶŐĂƵĨϯĐŵĂŶǁŝĐŚƟŐĞŶ^ƚĞůůĞŶ 
Ő͘ ĂƵƐƌĞŝĐŚĞŶĚĞƌĞŝƚĞĚĞƌ'ĞŚǁĞŐĞ  ϯϯ
Ś͘ ƐƚƵĨĞŶůŽƐĞͬͲĂƌŵĞ&ƵƘǁĞŐĞ
ŝ͘ ĞŝŶĚĞƵƟŐĞ ƌćƵŵůŝĐŚĞ ďƚƌĞŶŶƵŶŐ ĚĞƐ 'ĞŚǁĞŐƐ
;ǌ͘͘ŽƌĚƐƚĞŝŶŬĂŶƚĞ͕^ƚĞŝŶƉŇĂƐƚĞƌƵŶŐ͕ZŝƉƉĞŶƉůĂƩĞŶͿ
ũ͘ ŬĞŝŶĞ,ŝŶĚĞƌŶŝƐƐĞ ŝŶƌƵƐƚͲŽĚĞƌ<ŽƉĬƂŚĞ͕ĚŝĞŶŝĐŚƚ

















































































Ğ͘ ^ŝƚǌŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ ĂŶ ,ĂůƚĞƐƚĞůůĞŶ ;ƐŝĞŚĞ ĂƵĐŚ
ďƐĐŚŶŝƩ^ŝƚǌͲƵŶĚsĞƌǁĞŝůŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶͿ



















































Đ͘ ƌŝŶŐͲ ͬ >ŝĞĨĞƌĚŝĞŶƐƚĞ ǀŽŶ ƂƌƚůŝĐŚĞŶ 'ĞƐĐŚćŌĞŶ ďǌǁ͘
tĂƌĞŶůŝƐƚĞŶǌƵƌĞƐƚĞůůƵŶŐ;ƉĞƌdĞůĞĨŽŶ͕&Ăǆ͕ͲDĂŝůͿ
Ě͘ ƵƐĂŵŵĞŶƐĐŚůƵƐƐ ŵĞŚƌĞƌĞƌ 'ĞƐĐŚćŌĞ ǌƵ >ĂĚĞŶŐĞͲ
ŵĞŝŶƐĐŚĂŌĞŶ




Ś͘ ďĞŚŝŶĚĞƌƚĞŶŐĞƌĞĐŚƚĞ dŽŝůĞƩĞŶ ;ǌ͘͘ ďĞŝ 	ƌǌƚĞŶ͕ ŝŶ
ZĞƐƚĂƵƌĂŶƚƐƵŶĚ'ĞƐĐŚćŌĞŶͿ




































Ĩ͘  ĞƐƵĐŚƐĚŝĞŶƐƚĞ ;ŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞ ďĞƐƵĐŚĞŶ ĂůůĞŝŶƐƚĞͲ
ŚĞŶĚĞ^ĞŶŝŽƌĞŶͿ
Ő͘ ŝīĞƌĞŶǌŝĞƌƚĞtŽŚŶĂŶŐĞďŽƚĞ ŝŵYƵĂƌƟĞƌǌƵƌ&ƂƌĚĞͲ
ƌƵŶŐĞŝŶĞƌŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐƺďĞƌŐƌĞŝĨĞŶĚĞŶEĂĐŚďĂƌƐĐŚĂŌ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
ƵƐƐƚĂƚƚƵŶŐƐŵĞƌŬŵĂůĞ
ĞƌŐćŶǌĞŶĚĞ
,ŝŶǁĞŝƐĞ
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
gegeben
ƺďĞƌǁŝĞŐĞŶĚ
nicht gegeben
Đ͘ ŐĞƐƵŶĚŚĞŝƚƐĨƂƌĚĞƌŶĚĞ&ƌĞŝǌĞŝƚͲƵŶĚ^ƉŽƌƚĂŶŐĞďŽƚĞ
Ě͘ ĞŚƌĞŶĂŵƚůŝĐŚĞĞƚćƟŐƵŶŐƐŵƂŐůŝĐŚŬĞŝƚĞŶ;,ŝůĨĞƵŶĚ
hŶƚĞƌƐƚƺƚǌƵŶŐĨƺƌĂŶĚĞƌĞ͕KƌŐĂŶŝƐĂƟŽŶǀŽŶ&ĞƐƚĞŶ
ĞƚĐ͘Ϳ
Ğ͘ ƋƵĂƌƟĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ'ĞŵĞŝŶƐĐŚĂŌƐĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ;ǌƵƌ
ĞŐĞŐŶƵŶŐͿ
Ĩ͘  ƋƵĂƌƟĞƌƐďĞǌŽŐĞŶĞ<ƵůƚƵƌĞŝŶƌŝĐŚƚƵŶŐĞŶ
Ő͘ ŝůĚƵŶŐƐĂŶŐĞďŽƚĞ
ĞŵĞƌŬƵŶŐĞŶ͗
70
dĞŝůŶĞŚŵĞŶĚĞƵŶĚ&ƵŶŬƟŽŶ /ŶƐƟƚƵƟŽŶ
ůĞĞĐŬ͕Z:ŽĂĐŚŝŵ
WƌćƐŝĚĞŶƚ
,ĂƵƐΘ'ƌƵŶĚdŚƺƌŝŶŐĞŶĞ͘s͘
'ĞďŚĂƌĚƚ͕DĂƌƟŶ
sŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƌ'ĞƐĐŚćŌƐďĞƌĞŝĐŚƐůĞŝƚƵŶŐ
ŝĂŬŽŶŝĞƐƟŌƵŶŐtĞŝŵĂƌ
ĂĚ>ŽďĞŶƐƚĞŝŶŐ'ŵď,
,ƵĨĞůĚ͕dŚĞƌĞƐĂ͕D͘^Đ͘
tŝƐƐĞŶƐĐŚĂŌůŝĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ
/^WͲ/ŶƐƟƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƞŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐ
ƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶĚĞƌ&,ƌĨƵƌƚ
<ƌĂƚǌƐĐŚ͕DĂĚůĞŶ͕͘^Đ͘
ƐƚƵĚĞŶƟƐĐŚĞDŝƚĂƌďĞŝƚĞƌŝŶ
/^WͲ/ŶƐƟƚƵƚĨƺƌ^ƚĂĚƞŽƌƐĐŚƵŶŐ͕WůĂŶƵŶŐ
ƵŶĚ<ŽŵŵƵŶŝŬĂƟŽŶĚĞƌ&,ƌĨƵƌƚ
>ŝŶĚŝŐ͕ĞƌŶĚ ŝĂŬŽŶŝĞƐƟŌƵŶŐtĞŝŵĂƌ
ĂĚ>ŽďĞŶƐƚĞŝŶŐ'ŵď,
ZĞďƐƚŽĐŬ͕ƌ͘ DĂƌŬƵƐ
WƌŽũĞŬƚŵŝƚĂƌďĞŝƚĞƌ͕ ĞŝƌĂƚƐǀŽƌƐŝƚǌĞŶĚĞƌĚĞƐ
ƵŶĚĞƐŬŽŵƉĞƚĞŶǌǌĞŶƚƌƵŵĂƌƌŝĞƌĞĨƌĞŝŚĞŝƚĞ͘s͘
/ŶƐƟƚƵƚsĞƌŬĞŚƌƵŶĚZĂƵŵĚĞƌ
&ĂĐŚŚŽĐŚƐĐŚƵůĞƌĨƵƌƚ
ZŝƩĞƌ͕ EĂĚũĂ
WƌŽũĞŬƚůĞŝƚĞƌŝŶ
sʹĞƵƚƐĐŚĞƌsĞƌďĂŶĚĨƺƌtŽŚŶƵŶŐƐǁĞƐĞŶ͕
^ƚćĚƚĞďĂƵƵŶĚZĂƵŵŽƌĚŶƵŶŐĞ͘s͘
^ĞĞŐĞƌ͕ DŝŶZ:ŽĂĐŚŝŵ
ZĞĨĞƌĂƚƐůĞŝƚĞƌ
DhʹƵŶĚĞƐŵŝŶŝƐƚĞƌŝƵŵĨƺƌhŵǁĞůƚ͕
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